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はしがき
本書は､平成 10-12年度科学研究費補助金 (一般研究C)を受けた ｢日本の企業･企業集団の史
的分析 :企業の統治構造と経営者の組織能力からのアプローチ｣と題する研究の成果報告書であ
る｡
本研究は､19世紀から20世紀への転換点前後を出発点に､2つの大戦､戦後改革､石油ショッ
クとその調整過程､そしてバブルの発生と崩壊にいたる20世紀のわが国経済の展開を対象に､当
該期の日本経済をリー ドした大企業に焦点を合わせ､その企業構造並びに行動特性の歴史的･経済
学的分析を課題とした｡異体的な作業は､①1900-1955年を主たる対象に､工業化に対する金融
システム･企業統治の役割､並びに日本企業システムの形成を主題とした歴史的研究と､②1955年
以降の高度成長期以降を主たる対象に､日本企業システムの特性と近年の変容､及びその企業行動
に与える影響を主題とした現状分析と2つから構成された｡
以上のうち､高度成長期以降に関する研究成果の概要は､以下の通りである｡
1)金融自由化､規制緩和以降の企業の負債選択を､我国企業の制度的特性を考慮した独自のモ
デルを通じて分析した｡企業は､期待収益 (将来収益とデフォルトリスク)にしたがって負
債を選択していたこと､この関係をメインバンクシステムが増幅していたこと､この負債選
択は銀行にとって顧客プールの劣化を意味したことが､その主要な結論であった｡この成果
は､研究成果ト2として､『フィナンシャル･レビュー』､その他に公表された｡また､この成
果は､その後､距離をおいた arm'slengthrelationship 企業･銀行関係と長期的な
relational企業 .銀行関係のもとでの負債選択の決定要因の相違という形に拡張された.そ
の成果が､研究成果6であり､エルサレムの国際会議で報告された後､大蔵省のワーキング･
ペーパーとして公表され､現在英文雑誌に投稿中である｡
2)本研究の第 2の成果として､1955-1990年代という比較的長期間を対象に､銀行･企業の役員
派遣と企業パフォーマンスとの関係を分析し､銀行の経営の規律面の役割を解明した｡少な
くとも1980年代までは､銀行･企業の役員派遣は経営の規律者として機能していたこと､但
し､その改善効果はドラスチックではないことが､主要なフアクトファインデイングである｡
この分析成果が､研究成果4であり､日本経営史学会全国大会報告で報告した後､大蔵省のワ
ーキング･ペーパーとして公表され､現在 ･学術雑誌に投稿中である｡
3)1990年代に入ると日本型と呼ばれたわが国企業の特性に大きな変化が生じた｡本研究の第 3
の成果は､この企業システムの変容が､企業の投資行動 (実物･R&D投資)に対してどのよう
な影響を与えたかを解明した点にある｡その成果が､研究成果7であり､そこでは､メイン
パンク関係､安定株主が､1980-90年代の企業の投資行動に過剰､過少の両面で歪みを与えて
いたか否かがテストされた｡その概要は2000年度の日本金融学会全国大会で報告され､その
後加筆された論文は英文誌に掲載予定である｡ また､その後､この検討は進行中であり､現在
より望ましい変数､ト ビンのQ､及び資本ストックの推計を通じて再検討を行っている｡
4)また､本研究期間中に以上 1)-3)の成果を綜合して､1990年代の日本企業システムの変容と
その企業行動に及ぼした変化を検討する機会をもった｡その成果が､研究成果 8であって､
グリフィス大学 (オーストラリア)主催の会議で報告され､近年の日本経済を扱う英文叢書
の一部として公表予定である｡加筆修正の上出版の予定である｡
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本研究のいま一つの柱は､1900年-1955年の日本の工業化に対する企業金融システムの役割､及び
日本企業システムの形成過程の分析である｡この課題に関する研究成果の概要は次の通りである｡
5)戦後復興期と呼ばれる､1950年代前半の企業行動を､『本邦事業分析』(三菱総合研究所)を
利用して独自に作成したデータベースを前提に､資産再評価と利益金処分､戦後改革のイン
パクトと負債構成､資金調達と投資行動､金融 ･投資行動に対する生産物市場の影響等の諸
点につき分析を試みた｡この成果が､研究成果3並びに5であり､その一部は､統計研究会コ
ンフアランス(1999年8月)で発表されるとともに､アメリカ経済史学会の年次大会(2000年
9月で報告された｡また､現在､準備中の著書の8･9章で展開されている
6)平成 11年度より､戦間期の企業の投資行動の分析を試みた｡東洋経済 『株式会社年鑑』､≡
菱経済研究所 『本邦事業分析』を利用して独自のデータベースを作成し､これを前提に企業
の統治構造､それを規定する所有構造 ･負債構成を明示的に組み込む投資関数を推計した｡そ
の成果は､10月､社会経済史学会全国大会で報告され､現在準備中の著書の第5章として公表
予定である｡
7)平成 12年度は､上記 5)･6)の作業と並行して､これまでの研究をベ スーとしながら､工業化
に対する金融 ･企業統治の影響､並びに日本企業システムの形成過程を主題とした著作 『日
本経済の発展のミクロ的基礎 :産業政策と企業統治』(仮題)の執筆に取り組んだ｡これまで
本研究助成を得て進めてきた分析の取り纏めの試みである｡参考として､その目次を､研究成
果の末尾に付した｡
なお､本研究の成果は､内外の学術会議､ワ クーショップ等で報告され､多くの研究者からコメ
ント､示唆を頂いた｡それらは､本研究の進展におおいに役立った｡ここに記して感謝申し上げた
い ｡
2001年3月6日
宮島英昭
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7
企業の負債選択とメインバンクの役割
蟻川靖浩 ･宮島英昭
1 はじめに
高度成長期を通じて形威されたメインバンク関係と政府の厳格な規制の
下で,日本企業の資金調達は銀行借入に大きく依存してきた｡しかし,1980
年代に入って金融 ･資本市場の自由化 ･国際化が急速に進展し,それまで
制限されていた企業の資金調達手段は大幅に拡大することとなった｡この
局面に入ってはじめて,日本の大企業は資金調達手段の自由な選択が可能
とな-,た0)である0本梢o)裸題u,こうした規制緩和によって可能となっ
た企業o)資金調達を,主として社債と銀行借入のIF.Jの負債選択に焦点を合l)
せて分析することである(,f'lLili選択に対して,それ以前に形成さjLてきた
メインバンク(以下,M13)f酬約 言いかなる形轡を及ぼしうるのかについて
モデル分析を行い,かつそこから得られる仮説を,1980年代後半のデータ
を剛 )てテストすることがここでの具体的課題である｡
以下,1)モデルを構築す引鷺のi冊l･と,2)これまでの企業金融耶 釦こ対
ど)
する本稿のモデル分析の位置をあらかじめ確認しておこう｡
本稿は,198昨 前後の我国の大企業のガバナンス構造が,MB関係が支
配的で,なおかつ,株式相互持ち合いが全般化しているという認識から出
発する.ところで,Ml･'関係については,近年の研究を通じてその特徴が
様式化され,研究者HT･jに共通0).:言,JcJt誠が形成さnてきた(肯木 ･パ トリック
L25
.'!)
(AokialdPatriclく1994),池尾 1994,鹿野 1993)｡しかし,その反面,
Ml'の機能,とくにそu)ガバナンスlrlけ u)役押目こついて研究名目't.Jで微妙な
違いがある｡一方の旦冊判よ,Mli帆係を辿'描.'d)f'1li.ヱ央約0)延長鰍上でとら
える見方である｡ここではMBの経営の規律における役割は,負債のもつ
拘束効果(bondilg Effect)に求められ,MBの経常介入も,デフォルトに
直面した企業では経営権が内部者から外部者に移動するという意味で,ア
ギヨン･ボルトン(AghiolaldBoltol,1992)の定式化した通常の負債契約
における経営権の移転と理解される｡ したがって,この枠組みでは,借入
と社債との閲にガバナンス面では本質的差異はない｡
他方,青木(1995),青木 (Aoki,1994a,b)に代表される見方は,MB関
係を通常の負債契約とは区別してとらえ,そのユニークな特nJ1-を状態依存
的ガバナンスに見出す｡青木の一連の分析のエッセンスは,企業収益が大
幅に悪化し経営権が内部者から外部者 (債稚看)に完全に移転し債権者が
清算にあたる清算領域と,企業収益が高く経営権が内部者に属するインサ
イダー ･コントロール領域との間に,企業収益がある閥値を越えて悪化し,
経営権が内部者から債権者に部分的に移転する-Jj,銀行が自ら負担を負
いつつ救折にイニシアチブをとるメインバンク伸域と呼ばれる桝有の領域
が存在.-9-る点にある｡こu)兄jにl;i/)とさ,Ml川引綱)もとで供給される
負債は,収猫uT'化o)際に救漬o)オプションを伴う点で,地帯o)f'lLi.iと本IFi'
的に異なる点が注I二は れるべきである.
われわれは,これまでのMB関係の歴史分析の成果から,高度成長期後
半にはMB関係の下で金融危機に陥った企業に対する救済が慣行化したと
いう意味で,我国の企業 ･銀行関係は,基本的に青木によって展開された
4)
状態依存ガバナンスに近似して側!解することが適当と考える｡すなわち,
MBによって提供され別封釦ま,事実上,救折オプション付き負LiLiであり,
しかも,こうした負債の提供はMIjによる強力なモニタリングの実施を意
味するというのがここでの出発点である｡
また,1980年代前半の状況としていまひとつ壷要であるのが,我国の株
126
式所有構造である｡株式相互持ち合い,ないし株主の安定化が70年代前半
までにほぼ完成した拙黒,企業経営者は資本iti場の比力から自由となって
いたoそして,こ0)安定化が,エクイティと奈川10)選択o)決定要凶として
通常韮要とされる敵対的買収の可能性を,実質的な意味を持たないものと
していたのである｡
こうした前提のもとで構築された本稿の負債選択のモデルとそれによる
実証は,これまでの負債選択の研究に対して次の位置に立つ｡ ダイヤモン
ド(Diamond,1991)以来,ラジャン(Rajan,1992),サーカー ･ウイルソン
(ThakoraldWilson,1995)等の進展を見た既存の銀行借入と市場調達 (礼
債)の間の負債選択の研究では,株主が企業価値が最大になるように経営
者の資金調達行動をコントロールすると仮定されてきた｡しかし,資金調
達手段の決定は専門的知識が必要とされる問題であり,株主がこうした問
題の意思決定にあたって,常に経営者をコントロールしていると想定する
ことは非現実的であろう｡しかも,80年代前半においては企業経営者は資
本市場の圧力から相対的に自由な環境にあった｡こうした状況では,経営
者は負債の選択にあたって大きな裁蒐権を持つことになり,自らの利得を
最大にするような負債選択を行うと考えることがより自然である｡
仙ノj,ノヴァエス･ジンガルス(NovilCSatldZin郎1cs,1995)やズウイ-
ベル(Zwiebel,19tJ(i)等は,賀金調達 手段の決定 者を経営者に求めるとい
うより現三助杓な想定o)もとでエクイティと負債との選択のモデル化を試み
た｡ そのエッセンスは,一般に,ジェンセン(Jensen, 1986)やハー ト
(Hart,1993)等で述べられるとおり,経営者は自らの裁量の余地を大きく
するため,できる限りモニタリングの程度の低い資金の調達を好み,した
がって,金融白山化に伴って貸手からのプレッシャーの弱い71jJ場からの質
金の調達が可能となった場合,他の条件が一定であれば,できるだけ市場
から資金を調達 しようとするインセンティブを持つという点にある
(entrenchingapproach).もっとも,彼らのモデルではエクイティの発行と
それに伴う敵対的買収の可能性こそが,経営者の負債の発行額を内生的に
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決定する要因ともなっていた｡ すなわち,エクイティの発行は直接的には,
締甘榊)裁Jitを人さくするという点で絆,;1･'rmこと一'て望Iにしいが,逆に,
将来o)i裾引父益の低い企業にとっては敵対r机'川丈の叫化粧をもまた｣:_･9け
ることになる｡したが-.,て,締･i半机 上l:J｣･.a)二一)a)要I人忙 ).H L､て届也な
エクイティと負債の選択を行うのである｡
以上より本稿の検討の特徴は,ノヴァエス･ジンガルス(1995)やズウイ-
ベル(1996)らの展開 したエン トレンチング ･アプロ-チ(el-trelChing
approach)をサーカー ･ウイルソン(1995)の負債選択モデルに適用し,か
っ,ノヴェエス ･ジンガJL,スやズウイ-ベルにおいて.'tplf_要な役割を果した
株式市場からのプレッシャーが存在しない世界を想定してモデルを構成す
る点にある｡
2 モデル
1 諸仮定
以下では,企業の経営者が株式市場からの圧力から自由であり,またメ
インバンクによる融資が救済オプション付きの負債であることが社会的に
規巧酎ヒされた川tl(咋 代初曲o)企業 ･鋸川JHIH州･,Y'凍 念iJT虹 J'.いて,亡′l鮎馴 J
のモデルを構築する｡プレーヤーは投資機会を持-)企業u)株主と経営者,そ
してその企業に資金を提供する債権者であり,各プレーヤーの剛 こは情報
の非対称性は存在しない｡また,すべての主体はリスク中立的であるとする｡
イ持手企業 2相=ftHで2回0)投lyf機会を持 -'ているが,それを照 十J-ち
ため0)資金を持たない企業が連紬伽こ存在しており,各糊O)投資機会を失
行するには 1刑 加)資金の投資を行うことが必要であるとする｡この企業
は,市場から資金を調達するか,それともMl'から仰t=人を行うか0)二種柳
の賓金調達手段を持つ｡各企業がMIうか市場のどちらから資金を調達する
のかについては,企業の経営者が決定する｡他方,株主は,事前に経営者
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と交渉を行うことで,経営者に投資から得られるキャッシュフローの一定
刑合(17r)を,株 主に分配することに-JnIJl'Jにコミットさせるとする｡ィ.'il･
企業の企業価柚は, Jtl終桝の後にはゼロとなる｡
賀金a)調迅jj出 J:,次o)2j由りである｡一つは,資本tf場から社債の形
で調達する方法であり,他方で,借手企業が一定の関係を結んでいるMB
から資金を借り入れることも可能であるo
資本市場 市場は競争的であり,すべての投資家は借手に対して金利
rで資金を提供するとする｡市場には投資家が多数存在しており,借手企
業が投資計画に失敗して財務危機に陥ったとしても,事後的な企業救済の
ために全員の意思決定をまとめることは不可能である｡したがって,借手
は市場から賀金を調達した場合,もし財務危機になったならば確実に清算
される｡
メインバンク 借手企業が特定の銀行とMB関係を結んでいる場令,
後で述べるような性質を持つ ｢MBからの資金の借入｣を選択することも
できる｡ ここで,銀行の資金調達コストは1+rとする｡各MBは預金者か
らの預金によって資金の調達を行っており,銀行間の預金獲得競争が激し
く,預金市場は競争的であると仮定する｡このことから,預金金利は資本
市場の金利 rに等しくなる｡さらに,銀行の預金獲得のためのコストをC
とすれば,習金調速 =)ストTは,㍗-r+Cとなり,結果 T>rとなる.
t-0において,企業は 1単位の資金を銀行もしくは苗場から調達し,
投資計画を実行する｡そして, t-1において,♂((0,1)の確率で 〝 1>
1+7′,確翠l-βの確率で0の投資収益が実現する｡ここで βは各企業
問で異なっておr),さらに企業にとって酢与であるとする｡各lyJの投習収
益は立証可能であり,先に延べたように,経営者には打((0,1)の割合の
投資収益が配分されるとする｡
また,1州と2糊の投資収益は相関していると仮定する｡ t-1期に投
資計画に成功した場合には, t-2における投資計画は確実に成功して,
R2>1+rの投資収益が実現する.一万,t-1に投資計画に失敗した場合
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でも,その期にさらに追加的に1単位の資金を借り入れて投資ができれば,
αの確率で t-2に 〟 2>1+〟の投資収益が実現する｡
t-1において救折融資が行われた場合に実行される投督計画の成功確
率 αは, t-州 旺tから見た場合, t=lにJJ'いて突)仙 履,'描L･龍する確率
変数である｡ そして,その密度関数はq(αlO),分布関数は0(αle)と仮定
するOただし,仕悪の(r∈^ (0)について(I(αlO)>O,それ以外の場合,
a(αle)-0,また,limo(αIO)-1であるOさらに,あるα′について,Ol<02♂-0
の時には,Q(a'IO2)<Q(α′to.)が成立している｡
先にも述べたとおり,全ての貸付契約は1期間で終了する｡ t-0にお
いてメインバンクから資金を借り入れた場合,t-1に1+Bふだけを返済
し,一方,苗場から資金を借り入れた場合, i-1に1+班 だけを返済す
るとする｡そして,この条件のもとで企業はどちらか一方から資金を調達
する｡
t-1において企業が投資計画に成功した場合には,事前の契約どおり
資金を返済して,あらたに次の糊の投資計-kTi'の資金を調達する｡ところが
t-1において投資計画に失敗した場合には,次の二つの選択肢がある｡
一つはその段階で貸手が企業を清算するというオプションである｡もう一
つは,新規に救済融資を受けて,その資金で前相Jの借入金を返済し,残り
の資金で投資を実行するというオブシ三1ンであるO督本巾場で習金を;!J.'J:I史
した場合には,多数の投資家の問の利害の調査が国難であるために,投資
計画に失敗して財務危機に陥った企業に追加融資がなされることはない｡
したがって,追加融資の可能性があるのはメインバンクからの借入を行っ
ていた場合のみである｡
各期の投資の結果は糊未にはすべての主体が知っており,さらに,次の
式を仮定する｡つまり,
α*II2<α*(1+r)'2+(1+1･)
ここで,α*はA(0)におけるαの最大値である｡
この仮定は, i-1時点で新')i,に資金を貸しHjした場合,そ0)貸車上から
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t=U l=1図1 異時点間の利得の相関と
投資の成功確率のNl'Vは負になることを意味する｡ 以上の異時点間のペイ
･オフと投資の成功確率との関係は,図1に整
理されている｡また経営者は2剃制こ渡って企業を存続させることで,
立証不可能な非金銭的利得Xを得る｡ ただしXの大きさについては,その
企業の選択する負債の種頬に依存して異なるとする｡ すなわち,社債によ
って資金を調達する場合に比べて,MBから資金を調達した場合,経営者
が受ける貸手による期中のモニタリングの程度が大きいため,経営者の得
る利得も小さくなる(Jet-Set-,1986)｡借入によって資金調達をした場合の経
営者の非金銭的利得をXM,社仙 こよる督金調速を行った場合をXJ3とすると,XM<
XDである｡ところで,(XB-XM)は,どの程度その企業がMBと
強い結びつきを持っているかによって異なる｡すなわち,MB関係が強い企
業の場合には,M13からの借入に際しての柑Hlのモニターの程度は大きく
,したがって,経営者の得る非金銭的利得はMl欄 係から相対的に自立し
,主に市場から資金を調達している企業と比較して小さいと考えられる.よ
って,MB関係の強い企業の経営者の資金調達手段による非金銭的利
得の差を(XB-XM)〟β,MB関係から相対的に自立した企業の非金
銭的利得の差を(XD-XM)Nnとすると,(XB-XM)〟B>(XB-XM)NBで
ある｡ただし,企業の負債選択とメインバン
本稿のモデルでは,各企業のガバナンス構造は所与であり,負債選択と同
Il封こガバナンス構造を変更することはない｡
2 負債の選択
前節で示したモデJL,を分析することが以下の課題であり,各卿 こおける
資金o)作r･であるメインバンクおよびjfJ一場0)殿賀家と爪手である企業の最
適な行動を明らかにする｡
[第2糊]
最初に,t-1時点で投資計画に成功した企業を考える｡この場合,t-
2でもその企業は投資に成功することがり｣らかなので,よ[)金利の低い市
場から確実に投資資金を調達できることになる｡
他方, t-1時点で投資計画に失敗した企業の場合,とりうる選択肢は
二つである｡すなわち,救済を受けられずに清算されるか,もしくは先の
投資の際に資金を融資したこの企業のMBが救済融資を行うかである0M
B以外に, t-1時点において新規にこの企業に資金を貸出す主体は存在
しない｡なぜなら,仮定よりt-1時点での資金の貸付からのNPVは負に
なるためである｡ところが, ヒエ()においてこの企業に資金を貸付ていた
Ml与は,最初o)時点o)貸付はサンクコストとみなせることから,㌣附 契約
の再交渉によって前期の貸付は免除することが棚把である. MliO)救折融
資の金利をB荒とすると,利潤最大化を図るMBは救済融資の利子率親
を,次の式を満たすように決める｡
B孟-R2 (1)
企業を救済することからMBが得られる将来利得は,αBml2-(1+r)であ
り,この式に(1)式を代入すると, t-1においてMBが財務危機に陥っ
た借り手企業を救済するための必要十分条件は,
α〟 2-(1+r)≧O
MBが救済を行うαの下限は,
132
(2)
… 1+r
a=
となる｡
772 (3)
[第 1期]
借手企業は2期間のWJ待利得を最大にするように, 1期日の投資計画の
資金の調達先をMBにするか,もしくは市場かに決定する｡
最初に,資本市場における貸出金利の決定について考える｡ 資本市場の
場合には市場が鋭争的であるので,各期の貸付金利をBcP(ただし/?-1,2)
とすると,BcPは,
OBト(1+r)-O Bc2-(i+r)-0
を満たすように決定される｡ よって, 1期日は,β｡1-I_(1+r)♂
(4)
,2期日は,
Bc2-(1+r)となる｡
次に,MBが各期の貸出金利をどのように決定するのかを考えよう｡M
Bの場合,貸出に当たっては将来の救済の可能性を考慮に入れて, t-0
おける貸出金利を決定する｡ t-0時点においては貸付市場は競争的であ
るので,企業への貸付金利はその後の2期間のMBの総期待利潤がゼロに
なるように決定される｡つまり,
013m1-(.･T)～.i-,:(ト0)rlα′I211+㍗)]q(aLO)da-O(5)
したがって, t-0における銀行の貸出金利は,
BL-雪 旦 +0(1+r)(1-0)rlaR2-(1･T)]q(aIO)da (6)
他方, t-0において市場から資金を調達した場合の企業の経営者の期
待利潤は,i-MB,NBとすると,
oHlR l+了笠 一㌔ 4 -1]+OXBi (7)
一万,企業がMBから資金を調達した場合の企業の経営者の期待利潤は
企業の負債選択とメインバンクの役割 Z33
中 ･苦 l l;l 斗 亮 狛 α′… 叫 ](刷 ,/a
'oxMi十(卜 佃 MiraEl(aid),/(Y (H)
借 り手企業は当然,期待利潤が大きくなるほうから資金を調達するはず
である｡従って,企業がMBから資金を調達するのは,
q(,-ど)+o(xM-XB)(I(1-0)I;4'[盈 tαlf211+r))十aX可
q(αIO)da≧0
が満たされる場合ということになる｡
そして以下の命題が成立する｡
(9)
命題 1
β*<β**となるような,β*と♂**が存在して,β<β*を満たす任意のβ
と,β>β**を満たす任意の βによって特徴づけられる投資計画を実行す
る企業は,市場で資金調達を行う｡また,♂([β*,β**]で特徴付けられる
投資計画を実行する企業は銀行借入を実施する｡
命題 2
MH匪豚 の師 成 業と,M一朝 系から川対的に佃 ･した企業の2社が同
一の期待収益の上狛こ南面した場合,前半u)jjが救漬オゾン三,ン付封刷
の減少が大きい｡
〔命題の託明〕
･eilor[謹lty^･21 1十r))IaXMij,I(aw)da-O
であるので,0-loo)時,(9)式の左辺は,(･iとなってしか -,(9)式は満た
されなくなる｡このことは,距 0の近傍の〟については,その連続性から
借手企業が苗場からの資金調達を選好するようなβが存獅 ~ることになるo
他方,
り4
･jl.lr [謹 ,丁(CY^,'L-(1･ど))IαXMi],I(aLO)da-0
であるので,0-,1･のlJ!i,(-2拭 o)左辺はf'lとなってしまい,(2)式は満たされ
なくなる｡このことは,〟-1の近傍の βについては,その連続性から借手
企業が市場からの資金調達を選好するようなβが存在することになる0
さらに(9)の左辺は,(XB-XM).Iに関して減少関数であり,かつ(XB
-XM)〟D>(XB-XM)NBであることから,命題2が成立する｡
上記の命題1は直観的には次のことを意味する｡十分にβの値が高いと
きには,1期日の期待収益が高いために,将来のMBによる救済への需要
は小さい｡この場合,高い利子率をあえて払ってまで,銀行借入に依存す
る必要はなくなる｡また, βの値が十分低いときには,救済融資を行って
もそれで t-1における投資計画が成功する可能性は極めて低いことが銀
行にも分っているので,1期日の投資計画が失敗したときに,銀行はこの
企業を清算する｡したがって,企業の側にも高い金利を払ってまでMBか
ら資金を借り入れるインセンティブはない｡
さらにβを所与とした場合,経営者の得る非金銭的利得が,社債で調達
した場合と銀行借入によって調達した場合で差が大きいほど,経営者はた
とえ披都が/^放した場合に救折が得られないとしても,iLLi.iを選択するイ
ンセンティブが高まることになる.そして,MB関係の強い企業の方が,
その差が大きいことから,上の命題2が成立する｡
3 救折オプションに川ル たサンプルの抽出
前節のモデル分析では,救折オプションに対する需要が,負債選択の重
要な決定要因であった｡したがって,2節で引き出された仮説をテストす
るためには,負債選択を,通常の社債(I)ublicbo-1d)と借入(privatedebt)
の選択問題としてではなく,むしろ救済オプション無しの負債(debtwith,
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escLleOPtioI-S,以下NRO負債)と,救済オプション付負債(debtwith
leOI)t1.Uns,以 卜lくO,('lfl.i)の選択tl.腰 として検討することが必要であ
この把捉に立てば,前榊 )NlくOi'lLitに対応する0)が無州某附li(無糾
換社債(C13),普通社債(Sli),鋼行保綱 托し0)ソラン川i(W15)であ
に対して,後者は①銀行借入のみでなく,②有担保CB,SB,銀行保証
wl主を含むこととなる｡救済オプションの提供という点で,①と②の問
質的差はなく,異なるのは金融機関のモニターの程度とそれに伴う借
企業の経営者の非金銭的利得の差のみである｡これまでの負債選択に
る見方と対比する形で,以上の見方を直観的に示しておけば,図2の
である｡ 多くの先行研究で通常,publicdebtに一括されてきた有担保
,銀行保証債を,救済オプション付き負債として借入と同一の性格を
と理解し,かつ,借入に対する特性をモニタリングが有意に弱い点に
る所にここでの区分のポイントがある｡
ころで1980年代の大企業は,適憤基準を中心とした規制のために,上
序段を自由に選択できたわけではなかった｡しかも,1979年から始ま
:規制緩和は段階的であり,80,年代の各時点で実際に上場企業のうちど
!度の企業が適償基準の緩和=こよって社債発行がTllJt巨になったかという
潮 計LH戸在しない｡そこで,和 .tI,･蟻川 (朋 月 払 HOif.'･代に企業が
.れた則 Ii選択のオプションに川ル て, 該当企業を拙 机二価定した｡iJ-･
)なサンプル抽出の手続き,およびサンプルの記述統計の群紬について
lbHcdel)i
:開情報に基づく
l僻
rivatedebt
L的情報に基づく
'1倍
36
無担保祉L:f'i- 私的rm.i.- 救折オブi'ヨン
x大 なし負債(NRO負債)
有料保社偶- 机的快
糾行陳祉付き仔i lfl柑
(変形された借入)
図2 i'ili.iの選択
救折オプション
付きf!tJfi
(NROfl例)
は,同稿に譲り,以下では,抽出された企業群を,図3を利用して簡単に整
J17ル ておくo
llO企業(lrllSWiulFuHl-ilとIlCiと10ptiolS): 図3の lの穐因に
入る企業は,無担保転換社Liliの発行可能な企業であり,この企業群は,8()
年代を通じて増加するが,85-89年を通じて無担保転換社債の発行基準を
クリアーした企業は145社である｡以下,われわれは,これら負債調達に
関してすべての選択肢を持った企業をFFO企業と呼ぶ｡
LFO企業(FirmswithLimitedFinalCialOptions): 図3のⅠⅠの範囲
に入る企業は,有担保,保証付き社債の発行のみが可能な企業を示すが,
トヨタ,松下
ノー′∴'
同期間を通じて一員'して,この基準に該当した企業は,365社である｡以下
負債調達について限定された選択肢を持つ企業群をLFO企業と呼ぶ0
4 バブル期の負債選択とMl封卿系
1 計測式の設計
以下での実証的課題は,期待収益の低い企業は,救済オプション付きの
負債契約を選好する傾向があるか,そしてこの負債選択に対して各企業の
ガバナンス構造は影響を与えたのか,の2点をテストすることである｡ そ
のために,われわれはしばしばバブJL,期と呼ばれる1985-89年を1糊と捉
え,この期間の負債選択の結果である89年度の負債構成を,バブル期直前
(1984年末)の変数で拘帰する計測式を推計する.推計方法としては,両側
トー ビット(Tobit)モデルを利用する｡
D,t-C+alD卜l+a21)A卜 1十a3q,-1+a4Gov,_1+u, (lV-1)
DiL-C+alD卜l+a2DAトl+a3Std.I)ト 1+a4qH
+a5Gov.･L｣+a6Govt-lqL｣+u, (ⅠⅤ-2)
ここで被説明変数のD"は,既述の企業群勧 こ以下のように定義される｡
FFO企業 l)I-無担保社ri一王/(社Li'i+情人)
LFO企業 D2-社債/(社債十借入)
上記のうち,無担保転換社債,銀行保証なしワラント債を分子とするDl
は,負債 (借入+社債)に占める救済オプション無し負債 (以下,NRO負
債)の比頭を示し,算定に当たっては,198叫.'･度未,及び198がF･未のl叩0
企業各社毎に有価証券報告書から確認したolil二Liti戟高を分子とするlJ2は,
LFO企業を対象とする場合,救済オプション付負債 (以下,1ミ0負債)に占
5)
める,MBのモニタリングの相対的に弱い負債の比重を示す｡
説明変数としては,期待収益を決定する要因として,リスク,及び将来
収益の代理変数を選択する必要がある｡前者のリスクの代理変数について
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)^HT･.0lIt紫肝 :N=120
B)LFO企業群 :N=305図4 ガ′り-ンス別に見た介業のJ
y布 (1984,/f:･腔末)はl I叫:=/)LlTt),Ll･1)l'.VJfu)うI`',Mlt･-,約1･'末に('llrt城inJ'がjI:
.0)dT.紫のみピックアップOは2 Mlう:企業rjらが!.'jklLL･銚行が,銚子J'tIJ株式保捌『i位
が一位で,かつ取締役(常務)以上の地位に役員を派遇している場合に1をとり,
それ以外はゼロをとるダミー変数｡SU13:他の非金融即発法人が邪痢株主であり,かつこ
の株主が取締役以上の地位に役員を派遣している場合, 1をとり,
それ以外をゼロとするダミー 変数｡OWN:経営乳 縫営者の姻戚乱 立たびにその財産管理会社が
畢iWl株主である場合,1をとり,
それ以外はゼロとするダミー 変数｡群料 斗ifY･:締折新稚托r余事HJt
l不敵J.同r介-柴系列総覧Jは,デフォル ト･リスクを示す指標とし
て時価換算の負債比率 (DA)を用いた｡他方,企業の将来収益の指標は微妙な問題を含むが,ここでは トー
6),7)ビ
ンのq(以下,(I)をとった ｡また,命題 Zをテストするために,
計測式にMBによるガバナンスを現すダミー変数,およびこのダミー 変数と
期待収益,すなわち,企業の将来企業の負
収益 ((7),及びデフォル トリスク (DA)との交差項を加えたoここでの間
脳'ほ企業o)創ili選択に対するMlミ0)形轡であるから,Ml与ダミーに,)いて
は,まず広川 (19!)7)にならって F'会川Ju季触kで企業がみずからアイデ
ンティファイするMl.iを確定し,そ0)Ml与u)株式仏的 比率が鋸行中1位で
あり,かつ当該企業に役員を派遣している場合に, 1を取るダミー変数を
設定した.ところで,派遣役員については,取締役会メンバーと常務会メ
ンバーとでは影響力が異なり,いずれが適切かは先験的に決定できない｡
そこで取締役を含むケースをMB1,常務以上に限定したケースをMB2
として,それぞれについて計測した｡また,他のガバナンス変数としては,
事業会社が最大の株主であり,かつその企業が取締役以上の地位に役員を
派遣している場合,1を取る関連会社ダミー(SUB),及び首位株主が,経営
者,あるいは経営者の姻戚者,およびその財産管理会社である場合に1を
与えた企業家企業ダミー(OWN)を追加した｡
FFO,LFOそれぞれのガバナンス構造からみた企業の分布については,
図4からイメージが得られよう.1984年末の時点で,FFO企業では,50%
以上の企業がMB及び大株主から自由な経営者企業であるのに対 して,
LF0企業は,Ml川別系の弥い企業が4()%弱をLfiめ,独_-1雄f:.a)高い維甘苦企
業は2()%前後にとどまっていた点があらかじめ注目されてよい0
2 推計結果
FFO,LFO企業群に関するIV-1,2式の推計結果は,それぞれ表1,2に
要約されている｡
l√FO企業 Fl10企業群145社は,84年末,及び89年末に負債がゼロの企
莱,及び推計に必要なデータが得られなかった企業,計25tLが脱落するた
め推計のサンプルは,120社となる｡また,Dlの84年度末,89年度末の平
均値はそれぞれ,48%,63%である｡
(lV-1)式を計測したコラム1,2によれば,デフォル ト･リスクの代理
変数である負債比率と,1)1の選択との間には,有意な負の相関があった｡
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1標準偏差で計ったDAの負債選択に対する効果は約1O%である｡一万,
NlくOf'lLifiO)調連と 将米収砧の代理変数(lとは,.Jl!日日｡shietil.,1993)の
結黒とは異なってイJ'息に二1三u州ltit･)を持った｡しかも,主用 されるのは,q
とダミー変数u)交差項を弔人して,ガバナンス的造の形響を明示的に組み
込んだ場合(lV-2式),q,ないしDAの係数が上昇することである(コラム
3,4,5,6)oこの時糊の優良企業から構成されるFFO企業群では,令
題 1で予想した通り,期待収益の高い企業が社債に依存し,逆に期待収益
の低い企業は,銀行借入を選好したが,この関係は特に独立性の強い経営
者企業で明瞭に観察することができた｡
なお,FFO企業群の,MIiダミーと将来収益 ･')スクとの交差項は,育
意な結果を示さなかったが,ガバナンス ･ダミーをのみを定数項として加
えた計測では,MBダミーのうちMB2(常務以上)のみ有意に負という
結果が得られた (コラム2)｡ 株式保有･役員派遣の点で,相互の強いコミ
ットメントがある場合,完全に自由な負債選択手段を持つ場合でも,Ro員
債を強く選択したことが注目されよう｡
以上,ガバナンス面で比較的同質的な企業から構成されるFFO企業で
は,少数o)MT昭 雁 の弥い企業において,創貴選択がROfllilfを選好する方
向にバイアスがかかり,また,関連会社についても,その効果が緩和され
るもu)a),全休として,命題 1から:T,池ほ れるとJ,Y)州待収益の商い企業
がNRO負債を選好していたとみることができる｡
LFO企業 LFO企業群365社は,84年末,及び89年末に負債がゼロの企
莱,及び推計に必要なデータが得られなかった企業,計50社が脱落するた
め推計のサンプルは,305祉となった｡なお,D2の平均値は,84年度末は
17%,89年度未は38%である｡
LFO企業群でも,FFO企業と同じく,社債への依存度は,リスクの代理
変数である負債依存度と有意に負の相関を示した｡相対的にリスクの高い
企業が,MBの介入の可能性の高い借入に依存したことになる｡他方,(ⅠⅤ
-1)式の推計では,qはFFO企業の場合とは異なって,負債選択に有意な影
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表1 FFO企業の賓金調達とガヴァナンス (バブル糊:1985-89年)
Ocp-Variable
l!榔)if:･雌末
IJl
(日 (2) (:n (4)
h′11与のiiI我
Nobs
C(=stalt
l)i84
ASSET
DA
q
Mlj
MB*q
DA*NIB
SUB
SU13*(1
1)^ +SUI1
0WN
OWN*(I
DA*OWN
取締役以 卜'F;f麟以上
121 121
- 0.64 -0.60
(1.16) (1.ll)
0.49*** 0.48***
(4.66) (4.61)
0.20** 0.19**
(2.05) (2.05)
-1.59***-1.62***
(3.54) (3.66)
0.17*** 0.17***
(3.18) (3.25)
-0.56 -0.21**
(0.62) (2.03)
0.00 0.00
(0.23) (0.01)
-O,11 -0.OtS
(0.85) (0.61)
取締Jl鑓以 11_I.;;1･h以 卜.
121 121
-(1.78 -1).66
(1.46) (1.27)
0.5()*** ().51***
(4.66) (4.95)
0.18** 0.18**
(1.97) (1.96)
-1.GO*** -1.59***
(3.61) (3.65)
0.32*** 0.25***
(3.74) (4.00)
0.19 -0.1Jl
(0.96) (0.03)
-0.15 -0.ll
(1.38) (0.94)
0.48** 0.39**
(2.40) (2.04)
-().3日*** -().2小*
(2.H]) (2.:‡!)
U.UH 0.ut)
(0.24) (0.01)
-0.13 -0.()5
(().62) (0.27)
Ⅰ)1
(5) (;)
桝相似 :iI･.I,;E,'X･h以.Il.
121 12I
-0.46 -0.37
(0.85) (0.68)
0.49*** 0.50***
(4.61) (4.76)
0.18* 0.17*
(1.90) (1.72)
-2.24***-2.14***
(4.07) (4.02)
0.17*** 0.17***
(3.19) (3.25)
-0.21 -0.42**
(1.35) (2.00)
1.15 1.95
(1.08) (1.20)
-0.16 -0.17
(1.00) (1.31)
】.日(i 1..'il
(I.0:り (I.′川)
･--0.2H -tL 17
(1.14) (0.67)
1.31 0.71
(0.83) (0.43)
tf:.] 外賓数u)'Jl削りtl卜u),胴'JI).川･;h'ノjuH.i.IlT.J'mlJ'rHhil
J)iM ;日)MiI:･l吐人U)I日
計測式には郎業リスク(STOltJtS;過去lt)if:-F‖I(19758Ll咋)a)滝上肘.i･柴利I"t*o)横式(i
偏差)も加は たが,係数が有意でないので計測から除いた｡
DA;(本日君=一借入)/総類推時何れ 1984'Lf:J･度未
q;il三栄仰iLli/総額齢碍帆 1984咋腔宋
S^SIT.T;1984咋末の総資賭時価の対数値
注2 MBダミー ;余業自らが特証した銀行が,銀行･l慨 式保イ州 位が1位で,かつ,取締役
(I.駅耕)比 l二の他L;i.に役員をおlモ遇している糊かこ1をとr),それ以外utJuをとるダミー
変数
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Subダミー ;他の非金融事業法人が,筆ql株主であり,かつこの株主が取締役以上地位
に役員を派遣している場合,
lをとt),それ以外を-L7°とするダミー 変数
()､川 ダミー;縦'i:I'打･糸f･'E:r'･糾)M峨R.I､tri･びにその"蛸 脚 u会杜が耶斬恥 l三である場
合, 日.l･とり,そ川tl外u･LIUとするダミー 焚数
il三3 .ult)%JlJ瓜 叫 よ5%(1,臥 - は1%イJ一意
表2 LFO企業の負憤選択とガヴァナンス (バブル期 :1985-89年)
Dep.Variable1989年度末 02 D2
D2MBの定義 取締役以上 常務以上 取締役以上 常務以上 取締役
以上 常務以上(1) (2) (3) (4
) (5) (6)Nobs 305 305 3
05 305 305 305ConstantDi84A 0.45*** 0.45*** 0.5小** 0.58**
* 0.38*** 0.36***(5.36) (5.28) (5.39)
(5.54) (4.00) (3.64)0.42*** 0.42*** 0.45***
0.46*** 0.47*** 0.48***(4.48) (4.51)
(4.81) (4.93) (4.93) (5.6)-0.1 *-0.1
* -0.43** -0.43** -0.10 -0.06STORltSqMti (2.83) (
2.84) (2.40) (2.38) (0.34) (0.20)-3.83***-3 0**
* -4.Og***-4.25*** -3.70叫+-3.87***(2.67) (2.64) (287) (296) (26
) (2.67)0.00 0.0() - 0.07 -0.11* 0.01 0
01(0.10) (0.10) (1.26) (1.69) (0.21) (
0.24)-0.16 -0.01 -0.29榊 -0.41*** 0.21** 0.24*
*MIミ*(I (0.33) (0
.20) (2.52) (2.80*) (2.21)
(1.96)0.2()***
O.30***(2.61) (
2.94)MIi*ー)∧ -0.95*叫 -1.
()0**SUli (2.7() (2.32)O..r:JG u.Otr:) -O.04 -O.13 015 0
.21**SU13*qSUB*DA (1.13) (1.
01) (0.33) (1.09)
(1.52) (1.97)0.07 0.14*( 88) (
1.72) -0.45 -0.74*OWN (】.19) (1 3)0.I:! 0.I.'1, ().'2ー; 01:～ 日.
04 0.().'与OW
N*(1OWN*DA (1.
(‖) (1.5リ) (1.42) (O.68)
(O.27) (O18)-0.10 0.00
(0.83) (0.02)
計測式には斡賭(ASSIrr.･1984-年度末の総や賭時価の対数脈)を加えたが,係数が有意:でな
いので引洲から除いたo
その他は,衷 】と同じ｡
汁Z Iは川%有意,Hは5%イJ'恋,…*は 】%lJ濃
管を与えなかった｡これは,既述の通りLFO企業群がガバナンス構造の異
質な企業群から構成されているためであった｡この点は,(lV-1)式のMB
の定数項ダミー の効果は,FFO企業とは異なり,有意でないこと (コラム
1,2),逆に,(lV-2)式のqとの交差項は, MBダミーと(1の交差項が
有意に正であった(コラム3,4)ことからも明らかであろう｡ このMB関
係の強い企業においてのみ負債選択とqとに有意な相関があるという結果
は,経営者が期待収益の上昇に伴ってMB関係から離脱してゆくという,
8)
命題2の予想と整合的な結果と考えることができる.すなわち,LFO企業の
うち,MB関係の強い企業では,期待収益が上昇すれば,MBのモニタリ
ングの相対的に弱い社債への選好を強め,逆に期待収益が低下すれば,M
Bのモニタリングの強い借入を選択したのである｡図3の通り,85-89年に
は,当初借入以外のオプションをもたず(したがって銀行側が負債決定にあ
たって影響を行使しうる点でMB関係が強く),次第に社債の選択が可能
となった企業が存在したが,こうした企業でもほぼ同じ様に期待収益が上
昇すれば,社fitへの依存を･rJ'liめるという耶億が発_/lミしたと-T,想される｡
そして,こうした企業o)負ri'i選択は銀行側からみれば,1.IO企業に比べ
て負債決定にあたって影響を行使しうるLFO企業においても,州待収益の
低い企業が顧客としてシステマテックに集横されるという事態が進行して
いたことを意味するのである｡
5 結論と展望
本稿では,企業の経営者が株式苗場からの圧力から白山であり,またM
Bによる融資が救済オプション付きの負債であることが社会的に規範化さ
れた1981)年代初頭の企業 ･銀行間関係を所与として,資金調達手段が多様
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化した場合の企業の合筆的 な負債選択行動についてモデル分析を行い,そ
こから得られる仮説をテストした｡主な結論は以下のとおりである｡
Hi'1に,モデルの予測の通り8(昨代後半には糊待収益の商い企業ほど,
白山に鋸 i選択ができる場合,救済オプション無し負債を選択した｡第 2
に,それまでMB関係が強かった企業ほど,自らの期待収益が上昇した場
合に,救済オプション付き負債を減少させた｡この点は実証的には,FFO
企業と比べて相対的にMBとの結びつきの強いLFO企業において,より顕
著に確認することができた｡第3に,以上の結果は,80年代後半に銀行の
観客構成に大きな変化が生じたことを示唆している｡すなわち,ここでの
分析は,金融市場を規制し,資金調達手段を限定していた状況から,規制
緩和を進めた場合には,銀行のモニタリングの水準に何ら変化が生じない
まま,銀行の顧客プールの劣化がシステマテックに発生することを理論的,
実証的に示している｡
最後に本稿で行った分析の問題点と今後の研究課題について述べておく｡
第1には,われわれのモデルでは,MBによる貸付が救済オプション付
き負債であることが社会的規範となっているということを仮定して議論を
進めているoしかし,どのような条件の下であれば,MBによる救済オプ
ション付きrILi'[の捉供が発_!L･-.し,かつ現職化するのかという点については!り
UJらかにしてJJ'らず,こ0)点は今後の裸題である｡また,各企業がバブル
期にMliからo)借入を救済オプション付き負債であると考えていたかどう
か,という点についてもそれ自身,実証されるべき課題であろう｡
第2には,われわれは,各企業にとってガバナンス構造は所与であり,
変更することはできないと仮定して分析をおこなった｡しかし,企業が資
金誹随 F'･段0)決定を行う際に裡 L仙 こ企業ガバナンスN.随 も決定されると
する方が,より現実的である｡実際,融資･役員派遣の点で見た場合,LFO
企業ではバブル州に-上Lは銀行のコミットメントは低下するものの,9昨川)
代に入って再び上昇するoしたがって,このようなガバナンス構造の動学
的な変化を,分析にIy]示的に,mみ込むことが重要である｡
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第3に,本稿の実証分析では,社債および銀行借入の金利の要因につい
ては明示的には分析に組み入れていない ｡ しかし,80年代後半 と90年代で
両 者の金利差に変化がiJ:_じたと思われることから, この点が企業の負債選
択にどのような影響を持った0)かについて考慮することも今後の裸越であ
る｡
本稿の骨子は,早稲m大学,東京大学社会科学研究所,経済統計研究会 ･金融
コンファレンス,1998年度日本金融学会秋季大会,大蔵省財政金融研究所で報
告する機会をえた｡その際,荒木一法,大瀧雅之,奥村洋彦,清水克俊,土居
丈朗,楠本寿朗,広的真一,堀内昭義,薮下史郎,岩田部昌澄氏より貴重なコ
メントを得た｡また,本稿のデータ作成,及び計測にあたっては,小林和子,
kflL.*T,Ji之,山本克ti,矧j収 子,l･:tlwilrdNorLoH氏u)Jl!tiVl'になったO記して
感謝申し上げる｡なお本稿は,全国銀行協会,早稲凹大学現代政治経済研究所,
早稲田大学特定課題研究による研究助成の成果の一部である｡
注
1) この時州の資金調達を扱う場合にはエクイティと負Li'iの問の選択問凪が
あるが,その検討は今後の課題としたい｡
2) 川 1の実証分析は,宮島 ･蟻川 (19f)9)に耗づいている.,突経机兜と,
これまで0)肘増な成火であるjiitlJ州 1川･ilCli.lt)ち)r'),)[･f.･カシャッゾ･シャ
ープスタイン(lloshi,KashayapaldSclとIl･fstci日.1993)とのl州系について
は,宮島 ･蟻川 (1999)を参照されたい｡
3) メインバンクの特徴としては,1)銀行と顧客企業間の権利 ･義務関係が
明文化された明示的な契約ではなく,顧客企業と銀行の間の ｢関係の束｣,
あるいは ｢暗黙の契約の束｣と捉えられること,2)その契約内容は,銀行
は,個人企業の資金の安定供給にコミットする一九 企業は,銀行に決折
口座を集中するなどその競争力向上に協力し,同時に私的なI酎位を銀行に
開示すること,3)その他の金融機牒=ま,メインバンクに情報発情,モニタ
ーを委託する一万,長卿牧引にとt)なって発生するレントがメインバンク
に帰属することを認めること (委託された監視者,delegatedmo-1ito.`)守
の点があげられる｡
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4) MBの発展に関する理解は,寺西 (1993),宮島 (1996,1998)参照｡
5) 財務データは,t二j本開発銀行rJl)Bデータバンクi(CD-ROM版),株価
のデータは,舛洋経漬新報社r株価総覧Jによる｡
6) 宮島 ･蟻川 (199W は,I)iに関して転換分を考慮し,また説明変数に
は,土地,保有有仙証券等もコントロール変数として加えて分析を行った｡
7) qの作成の手続きについては,宮島 ･蟻川 (1999)を参照されたい｡
8) 本稿では,MB関係の強い企業におけるバブル期の社債発行と,期待収
益の正の関係をもっぱら経営者のMB関係からのeltrelClilgとして解釈
したが,この関係を,DiallOld(1991)の提議するように,銀行によるモニ
タリングの点から解釈することも可能であり,ここでの実証分析は,後者
の解釈を直接に排除していない｡この点を改善することは,今後の課題で
ある｡
9) 小佐野(Osa10,1998)は,メインバンクによる救折を,借手企業を清算す
ることで生ずる評判のコストという観点から説明している｡
10) 宮島 ･蟻川 (1999),表6｡
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金融自由化と企業の負債選択
-1980年代における観客プールの射 ヒ*1
要 約
官島 英昭*
蟻川 的借 籾
1980年以降の企業の資金調達の変化は ドラスチックであり,この変化はこれまで企業経
営の規律の面で虫斐な役割を演じてきたメインバンクの機能を低下させることとなったO
株式仙互持合のために資刺 欄 による規紳か弱いという条件の下で,借入の依存低下は,
メインバソク (MB)のモニタリングの低下をもたらし,この ｢モニタリング｣の空自がェ
クィティ閑適俵の発行を通じた過大な投資を生み出したというのが通説的理解であろう｡
実証的にもいくつかの研究は.I(ブル期に-クィティ閑適債を発行した企業の発行後のパ
フ*-マンスが非先行企菜と比べて低いという部実を見出し,この時期の負債選択が株主
の利益に反するモラル-ザードの可能性をもっとの見方を引き出している｡
もっとも,こうした見力は.90年代の事態の進展から.80年代後半の事実を事後的に僻
釈している両が掛 ､点に難点があるの厳掛 こいえは.上記の見方が成立するためには.期
待4uLtとflの榊旧をもって,あるいは少なくとも期紗kI.lSとは鮒娼係に-クィティ槻迎駅
のjFTJ-'が選択されたことがシステマテックに帆訟される必少があろう｡
刈 l':30)･淡掛 エ･以 l･o)l･"胤 私犯から,19801l:･以降q)金融L'仙化とBLiTi臓 和のもとで発生
した節食調過の射 ヒと介菜 ･糾川畑係の変額を.企業 ･鎚行双力の主体的選択として解明
する点にある｡バブル)y粧 各企業が選択可能であったファイナンシャルオプションを考慮
した上で, 1)負依調達における銀行借入と社債発行の選択閉脚 こ焦点を合わせて.バブ
ル期の企業金融の特徴と.それに対するガバナンス構造の影響を解明し.さらに2)この
f川糊 適の選択が.バブルib機 後のilt菜パフォーマンスにイi患な弟を!l三み=･.Lたのかをテ
ストすることがここでの.m他であるu
本桐の分析から得られた批論は次の通りo 1)バブ,LJuの企菜の負偵選択は.ごく一部
の企業を除けば,)911番収).'tの糾 ､企業が.政所オプションなし負債を選択するという意味
で合BJ!的な選択を行なっていた判断できること.また,2)事後的に見ても,バブル期全
体の負債選択の結果に注目する限り,救済オプションなし負債に依存した企業の効率性の
力が.借入に依存-した企業よりも商いこと.したがって.そこには.モラルハザードがシ
'1 本稲の骨子は･早稲日大･!fY･･淡,;扶 学社会科学研究ilTr.経折統計研究会 ･金融コソ7 ,レンス.1998年度
Il本金触学会秋季大会でWrl･'+る機会なえた｡その際･荒木一法,他局和人,大瀧雅之.奥村搾乳 倉沢軒
成,晴水先俊･ll･TLTI･l丈肌 柄本別 J.卵内相場 .鼓下史臥 若m部呂泣氏より凍簸なコメントを恥 ､た｡ま
た･本税のデータ作成･及び計測にあたっては,小林朴 す.近削 至之,HJ,ト克也,約m史子,Edwa,d
N｡rtonltのおIT:･Ui･になった-;dして感･78日JLlガ るDなおネfl･TJtま,全回鈍行学祢掘 興財団助成研究,文雄省柑
'､;'･研究代 り･t柳 悦 lc)(2)10630082), ri'･Wlr1人･17:特rji!,課馴 悦 (98^ -827)の成兜の一部である｡
+2 1Il掛 目人r.;I:･d'fl'声価
'3 lJl柳川人′､I'徴什､川l什公fl･人･7･院柾折り':Ur･兜村
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ステマテックに発生したという証拠は見出し柑ないこと,しか し.3)こうした事態の進
展を鈍行サイ ドから見ると.肘掛 こ対するモニタリングに何ら変化が/I:.じないまま.鈍行
の鵬料 こ畑HSJl父上.tのIltい介菜がシステマテックにlM加 したことを息昧すること,の3,'∴くで
ある｡
以上の実証結果をより広い歴史的文脈で見れば.80年代後半のバブル期に晒絹 に発生し
たことは,銀行と既存の鰍客とに関する限 り.MBのモニタリングの低下というよりも.
顧客プールの劣化であった｡高度成長期を通 じてMB関係は全般化し.救済は社会的規範
となったが.その下で70年代まで借 り手企業のソフ トな予井制約が深刻な問題 とならな
かった歪要な条件は,厳格な社債発行規制にあった｡このため,企業は期待収益の如何に
かかわらず,銀行借入に依存せざるをえず.これが銀行の厭客に期待収益の低い企業が蓄
抗されるという事態を阻止していた｡しかし.1980年代に進展した金融自由化はこの条件
を大きく変化させた｡救済の社会的親範化を与件として企業の負債選択が自由となると,
企業経営者は将来収益とリスクに応 じて負債の選択を行い.しかも.この期待収益が上昇
した際の社債に対する選好はそれまで強いモニタリングのもとにあった企業の経営者はど
強い｡こうしてMBの貸出に対するモニタリングに何ら変化が生じなくとも,その顧客に
ハイリスク ･低収益な企業が柴中するという,顧客プールの釧 ヒがバブル掛 こシステマ
テックに進行したと解釈できるのである｡
Ⅰ.は じめに
1980'rl･-1Lt以降のlj木企業の幣金銅連の変化は
ドラスチックであったD石油ショック後の ｢減
駄経営｣と1980年代に入って進展した規制緩和
とともに.従米銀行情人に人柄に依II:してきた
我が川人企業の幣企調速は,急射 こ内外のn'木
JllJ掛 こ依存するJj向に大きく変化したoこの汽
金調達様式の変化は.これまでメインバンク
(以 FMB)関係と特徴づけられてきた我が国
のilT_菜 ･鈍行関係を変容させることとなったO
そのもっとも大きな変化としてこれまで旺冒さ
れてきたのは,MBが損 じてきた企業のコ-ポ
レート･ガヴァナンス面での改変な役割が低下
した点である｡そしてこの金融機関-MBのモ
ニタリング能力の低下が80年代後半のバブルの
発/_1=.を促進 したとの見Jjはすでに火和されつつ
ある｡
その際,屯祝されているのは.経営者と株主
との問のエージェンシー問題である''｡株式相
互持ち合いの結果,幣本市場による規律が弱い
という環境の下で.借入への依存低下は,MH
のモニタリングの低下をもたらし.このモニタ
リングのある種の空自状態が企業の予算制約を
1) 余業のn'食朋漣と.1F'.んで,この日1-jJyJ馴 二.したiJ欄 として蛾湘されるのは,鎚守り引日におけるモニタリング
の卿 とであり･ここでのltU掛 ま幣席代樺であるoW･んで諾及されるのは.減肌柿常が避放し,企丑析動の榊際
化が進展し約めた801日t初好iの仰-1i脚 了の1TXt-馴 U-の別紙変更と.その後の-上地ill.保怨敵への憤斜である｡
別紙饗uiは･'kFM S叶,1:{,'淡柿に叶T'る秋 ､'I.rhの帆卜と,'糾 t.mSrI身の抑小をもたらし.YfP'F.仙桁が,'LL速に.I:tjI騰
すかいでt地を1収 とした日動的なtW.'が, 高い.)スク0)拙n'ブい.}Jl.クト0)'hM.･日経とした.,こ0)比)J
に従えは,80iT=･代に17日における鈍行のモニタT)ソグにおける恥入な射 じか兜′I:.したこととなる.
--13/トー
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ソフ ト化 した｡株i:.のみならず,MBの励維か
らもl一川lとなった介菜附 :!.価.･が.食利の低下.
肘 州のJ･.州 こともなうWli,C)3の刺 jのイJ'利化
という条件の 卜で,内部か このみ利),左を生む投
汽プロジェクトを選好し,株主の観点から見て
避止三な水準を超えたある種の過剰投賢をもたら
したというのである｡こうした見方は広 く認め
られつつあり実証的にも,Iloriuchi(1995)は,
MB関係が強いとみられる束証 2部上場企業
(385祉)をサンプルとして,1984-88年に転換
祉債 ･ワラント俵を発行した企業の発行後 (89
-90年)のパフォーマンスが非発行企業と対照
的に低下している事実を見tLiL,ここから80年
代後半の-クィティ関連社債の発行が,株主の
利益に反する (モラル-ザー ドの)可能性をも
っとの兇)3'を引きtLiした,その上で岡楠は,19
88年までのエクイティ関連祉境の発行に対する
MJ3槻係q)膨P,ならびに89-90年のパフォ-マ
ンスに対するM別父順 の好学守をテストして,な
んらポシティブな抄幣を持たないとの結論を砕
いている2 'ハまた般近では.鮮折企l巾ifJL:(1998)
が介菜パフォーマンスの指P,.至を十･Ai糸/ljr.ML･.に
求めてほぼ川様の倫FTをJUWtjしている｡
もっとも.tti-Lの兄ノjは,90咋代のjJi･態の進
Iiから,80年代後半のgf実を朝後的に解釈して
いる側面が強い点に難点があろうC実際,この
見力に対 してほ,株価が必い上昇 トレンドに
あったため非一/-;(Qこ低いクーポンレートでェクィ
ティ旧姓h'tの先行が吋他であったバブルJyJの状
況では,部附伽こは外部環境に適合的な経営判
断であったとの批判が捉示されている｡厳密に
いえは,上記の見方が成従するためには.期待
収I"SとL'1の州側をもって.あるいは少なくとも
期待収益とは無関係にエクィティ関連族の発行
が選択されたという部態がシステマテックに確
認される必盟があろうOその意味で,80年代後
半の企業 ･銀行関係の変化に関しては.企業の
事的的な資金調達の選択の問題として再検討さ
れることが不可欠である｡
本稿の課題は,以上の閉局意識から,1980年
代以降q)金融自由化と規制緩和のもとで発生し
た資金調達の変化と企業 ･銀行関係の変容を,
企業 ･銀行双方の主体的選択として解明する点
にあるn｡バブル期に各企業が選択可能であっ
たファイナンシャルオプシ ョンを考慮 した上
で,1)負債調達における銀行借入と社債発行
の選択閉居に焦点を合わせて.バブル期の企業
金融の特徴と,それに対するガバナンス構造の
彫管を解明し.2)この負債調達の選択が.メ
ブル崩壊後の企業パフォーマンスに有意な差を
生み出したのかをテス トすることがここでの課
越である1㌦
われわれの主賓なメッセージを,あらか じめ
要約しておけば,1)バブル期の企業の負債選
択は,ごく一部の企菜を除けば,期待収I,左の高
い企業が.政所オプションなし負債を選択する
という意味で合理的な選択を行なっていたと判
断できること,また,2)事後的に見ても,メ
ブル期全体の負債選択の結果に注目する限 り,
救折オプションなし負暁に依存した企業の効率
他の力が,借入に依存 した企業 よりも高いこ
と,したがって,そこには.モラルハザー ドが
システマテックに発生したという証拠は見出し
得ないこと,しかし,3)こうした事態の進展
を銀行サイ ドから見ると.顧客に対するモニタ
リングに何ら変化が生じないまま.銀行の顧客
2)ただし･89-90il-･のバフ打 てソスの絶対水叩牝 先行企菜の方がrFjい (HoriuchH995,Figure3-3).
3)こうしたul'ゆ ら0)JJ抑よ,いまだ一紙みられていないが･■1卜 の例外は.銀行の刑 jL行動を分析して.メ
ブル期のiW'.Lが･収脚 )ltい公文に的斜したことを剛 jLたイJ･肘也(1995)である｡
4)もちろん･このt朋 Jの耶愈調速を竣う助伽 H土･脚部とJ･l債の選州 帽 があり.その検討はわれわれの今後
q)･耽iTjであるrlここで'kず･L'lL'iの越州 り掛こ1):･‖するのは･1)このlLtJ)yJの節食調速にとってJWfは.実は
それほど比ITt:がJ':･';(ないこと (85柳 :･-,JI･均で･州印の比ql.･は･J8,06にとどまる.t:17本銀行 『.:)三安企発揮節分
帆 q)･しかも･2)油'･;;･JtWLnと川l'工の遡択o)決･iI･AtLJの一つとみられるテイクオー バーの可能性が.後述す
るように80イHMlY.･の収塊では.ほとんど息妹を打たなかったことによる,
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に期待収右左の低い企業がシステマテックに増加
するというある柿の肘i客プールの坊化が確′I:す
ること,0)3).'よにあるn
したがって.90年代の不良債権関越の先生と
バブル期のMB関係に何らかの関係があるとす
れば.それは.少なくとも鈍行とその既Ji-･の軌
客との関係に関する限り,通常想定されるメイ
ンバンクの解刷のモニタリングの低下を主問と
するよりも,むしろ高度成長)yl以降のMB関係
の中で形成された救済オプション付きの負債の
捉桝というMB関係にユニークな特質に起因し
ていると見る力が現実的である5㌦ すなわち,
MB関係の全般化を初期条件とする企業が,規
制緩和の進展によって戦後初めて資金調達手段
の選択が可能となるとともに.企業の負依選択
は,期待収益の低い (リスクが高い.もしくは
収益性の低い)投幣プロジェクをもつ企業が救
折オプション付きのLlti'fを選択する蛎向を伴
い,しかも.この企業株'tIt,'者の自己選択を,擾
良貸出先の減少に直面し,かつバブル~Fの賛産
価格の l･_朴をIj･作とした鎚fiのitLHJlj軌が川幅
したというのが8017:･代後､Fo)兜lLした小健のわ
れわれの解釈であるO
さて,本稿の課題に関連する研究は少なくな
いが ,その うち最 も重要な成果 は,Hoshi.
Kashyap,Sharlstein(1993)である8㌦ 金融自由
化後の企業の郡金関連の変化,t'1債選択の決定
lit川の検.言寸を.雄雌としたItij梢は.ネ川(と情人の
選択に槻するDiamond(1991)のモデルを.描
合いのために幣木ifJ一場の規律が弱いという我が
l束tのガバナンス桝地の特徴に即して拡張 し.こ
のIitJ明の負債の選択を私的情報に避づく負tFL
(privtllctJcbLI-･小▲'R HI'一人)と/JUJTJl'子細にJ'い3
くf'川ttPul)ticdLlIlニJーrR I･.ネHL'い の越州."J他
として独自のモデルを設計した｡そのエッセン
スは. トー ビンのq (以下q)で測った高いJyJ
待収71.tを持つ企業のみでなく,ある閥値以 Fの
低い期待収益の企業によっても,Publicdebtが
選択 されるという点にある.その上で,1983-
89年にほぼ同一のフィナンシャル ･オプション
を持つ企業を抽出して,1992年の負依構成を,
1983年のq,負債/総資産比率,担保で回帰
し,pubticdebtの選択が,リスクと負の相関を
示す反面,qとは相関がないとの事実を発見
し,さらに.このpublicbondの選択とqと非単
調な関係を.企業特性を示すダミー変数を萄入
することによって統一的に解釈した7㌦
このHoshietal.(1993)の成果に対して,本
稿は次の補点で拡娘を試みる｡約1に.銀行が
デフォル トの危機に陥った企業の牧折を行なう
ことが社会的規範となり,したがって銀行から
tJli紛される川l.川1.'Jl'RI-.救折オプション付き
L'IL1'(であるという倒伏が他後.糸f_折成)を0)プ･コ
セスで'jiIrI'･した点に11:.目して,介某o)rltIt遡机
の決定要因に鵬する新たな仮説を提示する｡約
2に,このモデルを前提に,バブ ル期の企業の
負債選択を.rloshielaL.の Publicdebt(-祉
依)か privatclIcbt(-ltli入)かの選択に代え
て.救折オブシ=1ソなしL'II'(-(二二無Jl収tIl()と
政所オプションなし負依 (-イi担保 ･銀行保証
依･借入)かの選択と捉え.この区分にした
がって非金融上助会社から.同一のLltlf選択の
5)バブルJyJに金融横側が新加に脚il'した掛客 (b'r刑のil!設･不動産･･Il小企菜)に側しては.モニタLJングの
Ilt卜は問雌となろう0
6)他にも,例えは.tl二駅発行とh川の関係を包肘伽こ分析したCambelandllamao(1994),a.I;･?.･の脱iIT_におけ
る大株主の役割を検討したYarehandYosha(1995)がある.
7)IIoshieLaL.は,この系列,)-rr有型企業ダミー を追加した推計から.1)系列ダミー とqとの交差項は,
l川blicdeblの依IT-･腔にJl二,すなわち.系列#_菜内価では.lfJいqの企Xt･がpub1icdeblを選択したこと.逆に
2)jyrイ3'!-F/U.企濃では.qとの交)riIjがL'1,すなわち.所イi雅企某では.帆いqの介叉ほどpublicbondを選択
したことを見u',Lたo1)の郎卿ま,系列メンバ 企ー紫が発行企菜のブロック･シェア-ホルダーとしてモニ
ターの役割をBAtlじていること(Monito†ingView).2)の一昨IRは,所イfJ甘搬粥Jl･はむしろ別Jlfのモニターを1.,I
避するため.社tI(を選好した(F,ntrclC川場 Vicw)という0)がそ0.)仰桝であった.,
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オプションを持つ企菜を赦照に柚Lliする.約3
に.介菜のガザ 丁ナ./ス柄砧を示す変数に快Iし
ては.TIT:柴のJ'llli.W.1油o)次'jiに膨?甲lapI)'･えT)ち
かす.(かという点を明示的に瀬,･臆して,必いMB
鵬係をもつ企業.r淵連会長1二,所イ･iJpP_企業,独立
性の向い杜営老企業に厳密に区分し.その負債
選択への彫坪の解明を試みる与)｡
木桶の榊戊は次の過 り｡次節では,われわれ
のMB関係の理解を紫的し,その視点から初期
条件として80年代初頭の状況を要約する｡m節
は,株主の安定化,MBの救済の規範化という
条件の下での負債選択の決定安田について理論
的に考察する｡Ⅳ節は計愚分析のためのデータ
のセットが課梢であり.企菜の採用可他な71
ナソシャル ･オプションに即して.サソプルを
抽出する｡Ⅴ･Ⅵ節は本稿の中心であって,ま
ず,Ⅴ節では1980年代後半の資金調達に焦点を
合わや,期待収益が低い投資プロジェクトをも
つ企業は救済オブシ9ソ付きの負債を選好する
という仮説をテス トする｡続くⅥ節は.この事
前的な負債選択の分析の補完であって.バブル
期に救済オプション付き負債を選好した企業の
効率性が,90年代に劣った否かをテストする｡
最終節は,分析耗巣の含みの展望にあてられる｡
‡.初期条件 :1980年代初頭のメインバンク関係
典休的な分析に入る7)TJ'に,あらかじめ1)メ
インバンク例係.及びZ)その1980年-rラ音J後の状
況に関するわれわれの見力について最′ト限の点
をt'lL三.妃をしておくことが班r`r.であるn
MJi0)Jl休rM E機能,理卿には研究f1-日'r.Jで微
妙な迎いがあるが,われわれは日本のMuLN係
を基本的にAoki(1994a.b).背水 (1995)によっ
て展開された状態依存ガバナンスと捉える見方
から川発する｡青木の一連の分析のエッセンス
は.舵実収端が火Of.1に懲化し柿'.Et;櫛が内郷話か
ら外.msn･(tl.(株&.)に'J'L:Jtに移転し,tL'(-櫛&･が
桁界にあたる酒井鋭城と企業収鵜が高く経営権
が内部者に属するインサイダー ･コ･/トロール
領域とのIL'tJに,企菜収I"WミあるuMtJIを越えて悲
化し,経営権が内部者から依権者に部分的に移
転する-)1-.銀行が自ら負担を負いつつ救済に
イニシアチブをとる,メインバンク簡城と呼ば
れるLili]有の鶴城をもつことである｡この見方に
立つ時.MB関係のもとで供給される負債は,
収祇;tRl';化の際に牧折のオプションを伴う点で,
通常の負債と本質的に異なる点が注目されるべ
きである｡
歴史的に言えは.こうした特徴をもつMB関
係は,暇時枝折 ･耽後政利 馴こその形成の起点
をもち.満腔成長期の進化を経て,石油ショッ
ク肺後に上記の理解に最も近似できる関係が全
面的に形成されたと見ることができるい｡高度
成長期の進化については.経常収支の悪化を契
機とした金融引締 ･泉気後退の結果.2-3年
佃に企菜が流動性の危機に陥り,銀行が政所か
tI'f節かの選択の6才.iTu'するいう部態が繰 り返され
たことが重要であった｡このプロセスを通 じ
て,企業 (経営者-従業員)紘,業続の悪化が
コントロール権の移転をともない,銀行主帯の
リストラは大幅な雇用の圧縮と伴うことを学習
し.他九 銀行は.過剰な介入や,性急な債権
の回収が社会的批判を招くこと,逆に救済が高
い確率で将来収益の上昇をもたらすことを繰 り
返 し経験 した｡こうして高度成長期の後半に
は,企業 ･銀行間の長期関係が拡大する一方,
8)これにより. lToshieLaL.(1993)が採川した ｢系列｣が企業特性をとらえるカテゴ.)-としては依然あい
まいなltiを妓すというI.'J越,I.よの政.lr･.1がHJ能となる｡
9)J,州 日993).I(･'日.IJ(1996)
-137-
令I.OF'川(化と介XlC)rlTJ.工選択
金融危機に対処するルールが各ステークホル
ダーr抑こ'iI^yftL.別行o)救折はn･.公的hL抱と
なった､,イ榊 ショック後にか菜がn肘fJIFこリス
トラをすすめ,銀行が金融危機に陥った企業の
救折に節操化したのも,以上のルールの定農と
救折のBL鞄化に支えられていた川'o
Lかし,このようにMBシステムがもっとも
典型的にワークしたとみられるまさにその時期
に企業 ･鈍行的係は釧 ヒを開始していた｡すな
わち,第 1に,石油ショック後には ｢減農経
営Jが進展し,その結果,企業の資本榊戊が変
容し,大企菜の自己資本比率は1975年をボトム
として反転上昇した｡しかも,その際垂奨な点
は,この ｢減盈経常｣が全般的に進展したわけ
ではなく.企業間の進展度に大きな格差があっ
たことであるoごく大雑把に言えは,高収益金
菜が減軌経常を急速に進展させたのに対して.
低収L.t企業は,いぜん比較的商いfl依依存度を
維持したハ
約2に,石油ショック後にはME3関係におけ
る榊 /L二のコミッメソトに射 ヒが/I:.じ始めた∩し
ばしは杜目されるMI3触Yf比和 よ比較的安心で
あったが,それにLltJti-依イT'･度を乗じた純依JI-･比
でみれば ドラスチックに低 FL.またその企巣
問の分散も著しく拡大した｡その結果,減塵経
営を進展させた企業では.このMB関係へのコ
ミットを弱め.他方.銀行は,佳良新茶の確保
のために,軸外男顔のサJiミー ト.社tl'(-発行果廟
の立伐など.新たなサービスの拙utiをlJruじてFR･J
係の維持を.拭みたOこうして,企濃の耶本村fi収
と.Mli朗係は,高度成長糊の比較的同符的柄
道から.石油ショック後の城取経常を締て,分
化ないし多様化したのである,
一一･力,80年代初頭のガバナンスrAJ-の相性につ
いては.次の2点を確認しておく必要があろうO
約1に,株式相互持ち合い安定化が70年代的半
にほぼ完成し,企業経営者は資本il了助の旺力か
ら白山となったことである｡この点は,配当率
10)SheardH.()91).'i:I,'):,lJ(1998)
llJhliyajimaH998),′.L'rJ:t1日998)
のH己所木利Int率に対する感応舷,附 ･tf,･#交代
に刈する挫n'Jl父ふ.tI率o)彬珊廿からt7'てみてもL'rf'
.針亡きる…∩しかも.この女`山化IJti.Yf食.州適
に関してiTt紫な点は.ェクィティとfltiでの選択
の決旋盤凶として通常_gi_安とされる l敵対的只
収の可能性｣がほとんど火矧(.Jな慮嫌を持たな
くなったことである｡約2に,70年代を通じて
関連会社のネットワークが緊密となったことが
重安である.これは.舶み立て型産業の企業成
長の結果,垂直的関係が拡大した側面と,石油
ショック後の財務危機を克服する過程で.一部
の業節溶化を来した企業が,しばしは銀行によ
る救済を介しながら関連企業の傘下に入るケー
スが増加したためであった｡
こうして,1980年代初頭の企業のガゲァナン
ス構造は,比較的少数の企業家企業を除けば.
MBがモニターの小心となる経営老介菜が支配
的な高度成長期後半の同'j守的な状僻から.部業
会社がモニターの中心となる企業.MBがいぜ
んモニターの小心である企業.及び比較的独i'T_
的な附 :.I,'^一介潔に次抑こ分化しつつあった.
怨敵l一川J化,Ilq際化がjl的珪するIJ′(.rJhla).198O
勺:･1℃初Pi'iq)企菜のYf本桐成とかブアナL/ス桐腿
はほぼ以上のように紫的できよう｡この初期条
件の下で,国債の大鹿発行を契機として社債発
行規制が段階的に進展し,他方,1980年の外国
鵜件il;･政iF.と8竹:･の円転換BLIjlJ撤廃によって軸
外での幣食調速の道がtJr日か九,わがLq人命菜
は.戦後約めて節食朋連手段をl:.脚 勺に選択す
ることがlり他となった｡では.その遡択はいか
になされたのか.またこの選択に対してMB関
係,より広くは企業のガバナンス特性は何らか
の膨神を及ぼしたのだろうか,次節では.この
点について理論的分析を試みるO
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lil.4'1情選択に闇する理論的分析
企共のL川f･選択にl娼する胡!_論的研究 は
Diamond(1991),Rajan(1992),Thakor and
Wi一son(1995)等があり,それぞれ様々な角度か
ら負依選択の決定襲四の分析がなされている
が,バブル期負債選択の解明を目的とする本稿
では,株式相互持ち合いが全面化し,MBによ
る負債供給が事実上救済オプション付き負債の
供給となったことを明示的に考慮してモデルを
構成する｡
モデル分析の詳細は,蟻川･宮島(1999)にゆ
ずるが.そのエッセンスは次の通りである｡
1) プレーヤーは株]三と経営者,債権者と
し,各プレーヤーの脚こは情報の非対称性
は存在しない.また,借り手企業の負債選
択は,投幣から得られるキャッシュフロー
の一山'.I,川合を.株ニトに分n'L!するという制約
粂(1-･日.きで.柿J.?:(,I/,-が火山すると似'jilする,
2) 2)y川りで2kilの投幣機会を持つが,それ
を突行するための幣金を持たない企菜を想
定し,その負債選択のオプションとして.
次の2つを考える｡
① 企菜が市場から貿食を調達した場合,
愈利は鈍行情人よりも低く.また1号し手
によるJtIJt卜のモニタ)ソグの必皮も低い｡
ただし,借り手が投幣に/^放した似合に
は,その企業は貸し手によって清算され
る｡
② -))',MBからの借入は金利も高く,
期中のモニタリングの戯度も高いが,借
り手が投焚計由に失敗した場合でも.そ
の企業の期待収益が一定の水準を満たし
ていれば.その企業を清算せず政所する｡
3) 他の条件を一定とするならは,資金の
1号し手によるJyH lのモニタリングの敷皮が
1か､ほど.企菜を2)U川りに破って縦,.!･Y;する
ことrI休から柾',;:_(.'^.が柑ることのできる.
立証不可能な非金銭的利得が大きい｡
4) MB関係の強い企業と,MB関係から相
対的に自立した企業では.前老の方が資金
調達手段の違いによる非金銭的利得の差は
大きい｡これは,MB関係から相対的に自
立した企業の場合,たとえ銀行からの借入
を行ったとしても,それは,MB関係の強
い企業と比較して.事後的な政済の可能性
が低い一方で.期中のモニタ1)ングも弱い
という性格を持つ資金であると考えるため
である｡
こうした設定の下で,各期のメインバンク,柿
場の投資家,企業の最適な行動を分析すると,
企業経営者の負債選択に関して次の仮説を得る｡
期待収益と救済オプション付き負債の爾要は
負の相関を示す｡
企盟の)yJ待収Iutが十分に-糾 ､ときには,高い利
子率をあえて払ってまで,銀行借り入れに依存
する必要はないため,将来のMBによる救済へ
の需要は小さい｡他方,十分に期待収益の値が
低いときには,枚済融資を行ってもそれによっ
て借り手企業の期待収益が高くなる可能性は樋
めて低いことが銀行にも分かっているので,投
幣計由が失敗したときに,銀行はこの企業を酒
井する｡よって,企業の側にも高い金利を払っ
てまでMBから資金を借り入れるインセンティ
ブはなくなる｡
MB関係の強い企業と.MB関係から相対的
に自立した企業の2社が同一の期待収益の上
昇に直面した場合.前者の方が枚済オプショ
ン付き負債の減少が大きい｡
借り手企業の期待収益を所与とした場合,経営
者の得る非金銭的利得が,社債で調達した場合
と銀行借入によって調達した場合で差が大きい
ほど,粍'.ti'者はたとえ投軒が失敗した場合に救
折が和られないとしても,祉僻を選択するイソ
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セソティブが高まることになるハそして.MB ら, Lの比況が成1'/I.する,
側繰q)必い企業の)jが,その,Y':が人きいことか
Ⅳ.80年代の規制緩和と企業のファイナンシャル ･オプション
～-1 77イナンシャル ･オプションからみ
た3つの企業群
紋所オプションに対する需要が.負債選択の
爪班なRL'iItAi川であるというIJTJ-節ゎ坂.I-掛ま.19
80年代の負債選択に関する実証分析にあたって
は,通常の社債 (publicbond)と借入 (private
debt)の選択問題としてではなく,むしろ 1)
救折オ プション無 しの負旋 (debtⅥ,ilhout
rescueoperations.以下NRO負憤)と.2)政所
オプション付L'lf((debtwithrescueoperati
ons,以 FRO免統)の選択HF,]越として検討すべ
きことを潜水 している′,この把鵬に1-I.{ば,'R
際の調速手段とのIAJ係では,前Jr･のNROf'1脈に
刈化け るのか無い保fHl.((鮒l雌転換辛目L.((C
L3).押通阜HJ'(LSl与).鎚'fj･帆rlI二無 しU)T)ラント
1t.i(W13))であるのに対して,後J.Iは(ーr)鍛fj･l措.
人のみでなく.rj)イJ一担抹CB,SIS.鎚Jfi耽証付
きWBを含むこととなるIZ■c数折オプションの
提供という点で,① と②の間に木質的農はな
く.弼なるのは愈敵機側のモニターのFtlB:･のみ
である､とこ73で198011.'･ftO)人丸ILは.過l'().㌔
恥を中心とした脱iIilのために.ll.乱lの手放を臼
由に選択できたわけではなかった｡しかも.19
791f:･から始まった加制緩和 ま段隅的であt),80
1f･'代の各IJ.'f･点で実際に上磯企業のうちどの程度
の企業が適琉甚準の緩和によって托債発行が可
能になったかという公式統計は,fl-1Il三しない｡そ
こで,以下,80咋代に企業が許されたil偵遡
択のオプションを碓tji!することから始めなけれ
ばならない｡
格付け裁畔が導入される以榊の適横糸準は.
(i､1幣ylJF_･n'^ 構成 浮^に側する刑務)LqL星と(2L)刺)"i
･配当等の収益晶畔からなるが.図 1は,わが
国の上場会社がもった資金調達手段のオプショ
ンに即 して1980咋代の変化を概念化したもので
ある1㌔
無担保祉駅の適格恭酢を満たした企菜,言い
換えれば.f'It;iL選択についてすべてのオプショ
ンをもった企業 (桝の 1)は.1979iI=･の帖点で
はわずか 2社 (トヨタ ･松 卜'iL'J1)であった
が,その後緩和のプロセスでlTり加し,1989'r'･末
では.ほは50(川1.となりたい79イJ:･の 2日に7日l
すjLは,そ0)Jf7加は拝しいが.T･JII:･0)帆-∴･/C卜
切允淡1800社以 l･.ある点から比れは.I)'t全にl'_I
Iijな717イナンシャル ･オプションを持つ企梁
紘,全休の3分の 1以下である点は注目されて
おいてよい｡
その対相には.イL-Jl仰 社情の適Lilf).叩 け F'ク
I)7-できず†I'一人以外にf'lLl'(允fj'の調過T･牧な
持たない企業がイ1'･/l三した(挟lのul) 0 19841t:･此来
時点で比ると,該当企X･は.689社存在 した｡規
制のない['川 Iなり3'切を糾蛇 としたDiamond
(1991)以来の分析は.商収I.t･低 .)スク企菜
のみならず,低収I.t･-イリスクの企業も社債
に依存することを T･測するが.部分的にBL制緩
和が進施 した80咋代には,す くなくとも上坂
12)イ川棚 fHl'ほ 紋所オブショ-/付きネ日脚こ作めることは一比n･)1いこiJ.えるかもしれないが.これは199Oil:.代
に入る.tで.先otJl､菜かデフ 1ル トに附･)た切fTには.什tI'i･叉.托JlJ'は･･般0)IlHJIHL'iI?_J'ru'LtlH'でlrltL､J&ZJこと
がfl'日iとなっていたことにl日JLたためである,.こ0)tl●I行が.-掛けであるlitl),文.花子)は必いモニターと.
念舶危既に掛った切付 .政折のインセンティブをもつ.
131さr一に離しい-^クり一一:-ン,I/0)J,川･)二lて,1!T.Jl雌 ilYjlrHI-(/)'1,か,7.'か.そo))-し叩け〉い く縦材'T･r_-れZ:,lJ_hI'lI/
プルがyT.1しく′トさくな/L'0)で.ここでは,1.HI.JIl作ClHt:川Hした.
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国t:1980年代の適低兆恥と上場数
(rf料)lI本州ij･糾Ltf柑'r別行'R務.雑件:8 .証券』食触財政'JtfJ'i研
究会火);T(.li'l:.券取･川yiBl.;i'LT:.井統計年報 各咋触』
(TL.) J:I.MIミ4日,ltltHl(先LlL一介梁.J:イIL1収Z
I･LIi先Jli介X '.=:手Hl'
(兜JtJ'･J卜･)能かXf企文数は
全州L切介潔から,金地 ･抹険を除いたもの会社を全体としてみれば,低
収益 ･-イリスク企業には借入以外の資金
調達手段は存在 しなかった.卜.1;'己Or)i三叉J.lT:a)小Jr"'Jに位tr卜㌻るU)那.無
Jll.保仙 ま発行できないが,有担保.ないし銀行保証tl'tの が可能な企業郡である (図の n)｡こ
の数は.撫担休債の発行叫臆企業の増加と.借入以外の資金調達手段を持たな
い企業の減少の触果.比較的安定的であり,
1984年度末に731Itである｡l
V-2 サンプル企業の抽出とその特性とこ
ろで,前掲図1は.大きな適Lltl･)I叩与の緩和のあった
時点の該当lJ三X･数を桃hiしたものにすぎない｡ しか し.適tf･)f叩主は,府近 31
7=･問の総汽水 小梁利L.註解 ･インタレス ト
･カバレッジレシオ･nd､I/I林'井o)収I,㍍J.岬 F,をflこち,そのため あ
る時点で適債基準を満たした企業が,その後も通暁基準を満たし続けているかを.毎年
確認する必安がある｡そこで本桐では.まず 『開銀企R･M.務データ ･I(ンク』(
C1)･ROM版)を利用して84年度未に財務基
準を満たした企業をピックアップし.次にこれ ら
の該当企業の85-89年度のパフォーマンス
が収益基準を満たしているかをチェックし
て,バブル期に同一の負債選択のオブシショソをもつ企業を厳密に特定化した｡以下.この手
釦鮒■日日化と介懲0)nlt'(選択
(68社)と.介業の選択i･lH危な川rtの調達手段
に旧してはば -旅する日､
LFO 企業 (I/irms With Lilniled l:ilal1(:ia1
Options):他方.同期間を通 じて-1!rLて,無
1日.保社駅の発行条件を満たさず.かつ,イJ一担
帆 帆'.tl:.付きIl.tl.tの充子jがHJ能であった企X･
は.365社であり,以下負晒調速について限証
された選択肢を持つ企業群をLFO企業と呼ぶ∩
こ0)企業群は . 2部上場企業を対象 とした
Ioriuchi(1995)の分析の付集団を一部含むが,
2郡l二場企業は40祉のみである,
この FFO企業,及びLFO企業の産業分布,
企業規換 ･財務構造に関する基本統計風は.義
1-2に契約されている-5-Q
産業分布 : FFO企業は.上場企業の分相と対
比すれば,非製造業のシェ7が小さく,処遺業
では.取立産業のシェ7が高い｡また,化学座
業の企業は22枚含まれるが.その大部J1(15
Tl.)は恥兆介Xt･であり.I.:.u射戊J長JIJにIL'7:作.莱
をリー ドしたイIJ糾l化'tI'-lIt.業は一社もitまれてい
ない∩糾lTr_yti!:菜の小心は.総合'iZ機メーカ.∩
動車メーカであり,汁 I日日しろU)は削1t/I.メーカ
と系列的係にある部IrX71メーカーが多く溝まれて
いることであるt6'｡
それに対して LFO企業は.非製造菜のシェ
アが高 く,なかでも建設業のウエイ トが商いo
LドO介菜には.9O咋代不良li7-僻目",J越にIl'urIけ る
小鞘W.故会社が介まれていることが7日lさjLJこ
う.,他ノ)-.拠出菜では.労働!J5約推菜-のシェア
がIf:.I;まり.苅村側迎推菜の比frlは必ず しもr':ljく
ないn規こ述のとお1)過抗J榊Ifl_紘.財務)岬 =:と収
I.Ht;畔からなるが,装WIl_搾業の性格の必い素材
lil).産業は.もともと負trt依Jf･度がlf:古く,しかも
80咋代に低収ま左であったため.サンプルから悦
淋したと巧-えられるO他)j,糾み1●j'.て作文の
シ.r了は.日:()に比べJH.tifJtトトi)/).l.そJlで
もtl.似介装う川JC)ウ∴･二イ トとははfりじである.
全体として,1980年代後Y･に企Xilが遡択i-･l能
であったL'lIi■そ調達のオプションを敵将に一致さ
せようとする木fl･:.Jの操作U)縦火,I-:,'i比成1這JyJを
代表 した企業.例えば,銑鋼部門の商bJ'5人
メーカーはサンプルから脱落している点にあら
か じめiti意を喚起 しておきたい｡
企業規模 ･資本構成(1984): 企業規模の平均
は.84年度末で見てFFO企業が4,000t酎rJ弱で
あるのに対して,LFO企業は713臆ll.5分の
lということになる｡また.itlj企業郡の企菜成
長のテンポもほぼ等しく,規模の小さい LFO
企業が高い成長率を示 したわけではない.一
九 幣木構成を見ると.FFO企業)料ま,84年度
末にすでに高い自己賢本比率を示 しており,負
債 (借入+社帆,以下i紺iという特請じしないこ
の'ji.掛こ.tる) ･総Yf作比率I.i,13%TEで帆 卜
していたn またf'llL'壬に占める社情の比fTt:ち.81
年此人にはすでに50%を越えておT),そ0)か某
日HIJo)/JJl1枚も′トさい.,さらに.こU)I.l;()介Xsで
は,84if･A一人の社ti.f残Ii:,I;の86%が.転換什Ll.iI-)
ラント暁などのエクィティ鵬迎祉低であり,漢
た.撫担保社債 (牧折オプションなし負債)の
比取が80%を越えていた｡この時点の我が国の
/1人.かつIJ功的にJtil'tの介菜岬であった
l･1･lO企菜は/卜亡に手HL'(を小心としたf川 亡の.JJ
連に転換 していた..
他)i,1985-90iI:･糊を通 じて.無17_保社肌の
適tili.).叩 tlをクリアーできなかったが.イillT.保社
ti'f･･鈍行保計脈の先11日iIiT能であった LF0企
業の幣木構成は.FFO命菜とは人きくダ阜なって
いた｡自己幣木比率はいまだ披く,またJrltかこ
14)ltoshietaL.(1993)がベースとして利川したsamplel(112社)は.押目のl,nから仙川されており,無
nJ.抹脈発行t･l能介#･とイ3-PJ_抹LJ.i-(帆irJfIl･Jき舵)充Jliiり'臆かR･とはIx;介されていない｡またI"JjfI.':-JのsampLc2(68
社)は198911:Pl机,■!L.についてのみ僻.Ll搬 転換手HItの適fI'(粂†′t●を満たしたihX･をサンプルとして いるため,わJL
われのT･1:Oとは離解には一致していない,
15)サンプル仙川に必Aiな情鞘は.1公M;()川u]から糾た.,たた,llt)sh呈eLdL(I.').')3)には.鮒1収転換手HI.(
の適†l-()l岬乙が解理されている.
16)例えは,ドド()か叉には.松 tI'liは.'J系8汁.トヨタ糸JHI.Jl;/一糸:‡汁.日FJi?糸 2汁が乃･りJ/(_Lい!,.
一日2
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表 1 サンプル介業･席菜分イIi
基準時点 ･1984年度末
code 上場会社 % FFOFirrns % LFOFirms %
合計 1354 145 3
651農林水産業 6 0
_4 0 ー2鉱業
9 0.7 0 23食料品 74 55 11
7.4 22 6.04繊維 58 4
L3 2 1.4 73 365パルプ.紘 2
5 1.8 3 2.0 6 1.66印刷
出版 NA 2 1.4 1 0.37化学 1
50 11.1 22 14.9 30 828石油 .石
炭製品 30 2,2 1 0.7 6 1,69窯業 .土石 44 3.2 6 4.1 8 2.2
10一次金属 86 6.4 1 0.7 21 5
.8日 金属製品 35 2.6 2 1.4 9 25
12一般機械 3ー3 9.8 16 0ー.8 39 1
0713電気機械 157 日.6 28 相.9
34 9.314輸送機械 70 5.2
p 11 7.4 24 6615精密機械 32 2.4
5 3.4 8 2216その他の製造業 3
5 2.6 3 2.0 18 4.917建設業 日7 8
6 9 6.1 37 10118運輸 t通信業 80 5.
9 15 10.1 24 6.619卸売 .小売
144 10.6 2 1.4 37 10.120不動産業 9ー 一4 4 27
1.921サービス業 35 2.6 2 T.4 t5
4.T22ガス 5ー ト1 0 0 3 08製造業 929 68.6 日3 7
6.4 239 65.5労働集約型産業森
村座業組立産 167 12.3 18 12
.2 54 14.9370 27.3 35 236 8
0 22.1392 290 60 40.5 15 9
0非製造業 425 3一.4 32 21.6 2ー6 34.8
(1･:1) 通li亨および金融は除く姓2 労働Jjt約
推菜 -3.4.6.16剤 川J!-文
一:15.7.8.9,JO.ll糾1'IyiでXI I2 13 ll )5
(宮川斗J Ai)J'･..,'rl:ZTJ蚊IJHlyiが.ilL三界帆汁隼馴 19861(:.
1臥占めるネHi'(-の比lTf.も84咋末には16%にと
どまり.しかも,この社債への依作度の鋸業問の分
I'&は大 きかった｡なお.84年末 の社ti.
f楓t:,7jの63%が転換祉tf･ワラント
債などの-クィティ旧姓社債であり.これ
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表2 ドド0.u･'0介菜or)BL帆 成Ji碑,TL'木川成
PanelI:規模と成長率 (百75円)
FrOH'rM9 N=145 LrOrirl N=36
5LlcJ川8 St.d leJn8 Sldl)
cy捻辞東夷_上演産増加率売qf串 9ー79年 271.216 379.168 59.784 9
8.474198L1年 392.389 559.238 71.323
112.02219894 6LH,621 903.779 105.1
5ー 141,803199,I* 75Jl,987 1.006.170 126
.304 159.7331979年 407,985 960.773
86.685 233.1971984年 559.998 一,325.OJl
3 102.147 306.3281989年 748.074 2.001.
545 130,736 441.3031994年 760.319 1.54
3.896 134.621 354.530(1979-8.1)
0587 0.534 0.341 0397(1984-89)
0.703 0_4Ll8 0.610 0.Ll96(1989-
94) 0 05 0_242 0210 0.329(179-
8Jt) 039fI O.363 0.225 0.299い984-9 30 0299 33
0.372(ー989-94)PArleI2:
舞 木 M 成 rーOrfrmI N=145 LFOrir一冊 N=365
19fI0 7984 1989 1995 t980 1984 1989 1995(1)自己芹本比率 McEtn9
0▲1.15 0.504 0′515 0.540 0.295 0_327 0.366 0r388(2)免ft (情人.杜他).総井産 Std.t)evMfMnS .72 155 14 168 162 .日226
130 0.155 0.171 0.265 0.262 0l60 0.日l3254 275(.i)杜冊 負恨 Std.DevWcのーtB 0.139 0.21 097 3ー5 17 173
tYO t).52ー 0 3ー9 0558 0rO68 0.162 0.ー47 .173_356 0265(.I)エクイティ仰iltは1■ 杜t■ StfLOcvNoHtS 0.t132 03fu O307 .310 .t5
1 0.250 0.328 0.3120_10t O219 0195 0..169 0.429 ,421(即 斗)日本開発銀行 FJl)
Ii財務デ-タバンク』(Ct)･R()M版),以卜,M務データは特.7己しない限りすべて同n'料による.(汁) (3).(/I)0)サンプル数は,L'HJ'トL/r,の企菜があるためITJ:Oは122.LITOは3
13Tl,V.バブル
期の負債選択とメインバンク関係:低収益･-イリスク企業は救済
オプション付き負債を選好したか?Ⅴ-1 計測式
の設計さて,われわれの般初の'33.JT
m三的激越は.)‡胴S収鎧の低い,すなわち,
将来収益が低 く,1)スクの商い投幣プロジ
ェク トを選択 した企業は,lLLくファイナンシャル ･オプションが
捌かれているにもかかわらず,救済オプション付きの負焼契約
を選好する傾向があるか否かをテス トす7^,ことである｡の点を仰
lyけ るために.バブルJuJな一一JuJと捉え.こq)jg州のLlfl'(遡択0)6.1i状である891l･
場末のL'lfJ.日揮成を.バブルi削り(1984
1r'･此人)の変数にL如 =fけ る,以 卜の計測式を推計する｡な お,被説明変数Diは.0
を下
l牡,lを上限とする連続最であるため,以下推計方法とし
ては.iT681flTobitモデルを利川 した｡
Dit-C+a.Di‥ + a2DA,_.+a,0
RRS,I + a.qH +a511TSEC .I
l+ aSHTLAND卜l+ut (I)ここで披説t,】変数のDi
tは.バブル米桝 (89イt:ltR:人)のfl情桝戒で,
卜.7Llの介菜即luJにJl下のように'出品される
‖FF0企業 D--鮒1保社肌/(社
tL'(+情人)LFO･FFO企業 D･L-祉統/(祉偵 借入1ー44- 怨敵t!川
l化と介梁の良爪選択卜.iLIO)うち,I.lJll.rll･転換ネ日
.lt.糾1)'帆.`lt=Ji:しワラントtL'(を分Tl･とするL).は L'ltl((∫.i1人
+礼Ll'()にL!)-める牧折オブショ.
/無 し負依の比虫を示 し,策定に当たっては
.1984年度末,及び1989年末のFFO
企業各社晦に村 曲証券報告番から確認 した｡社債残
高を分子とす る D2は ,LFO企業を対象とす
る場合.救済オプション付負暁に占める,MBのモ
ニタ.)ソグの相対的に弱い負債の比重を示す.以下,この被説明変数
D2を,FFO企業群についても計測するが,そ
の助介.ROLltlf･に,NRO負坑
が蛇入することになる｡ところで.80年
代後半の資金調達の大きな特徴は.転換祉掛 こ
よる調速であった｡この転換柵の付与による発
行名利担Iりの低 卜が,この時肌 経営老がCBを潮 目
ノた主たるBJ柚 であったことはよく知られている巾問掛 ま.発
川 花の転換が進んだ介菜はどL).Dzが 卜がるとい うバイアスが
fhずるL-il能yJ･:があることであるoそこで.この魅換'1MJをPl臆 したajが,社Ll'(依イ
('･比(L)'･I);)である｡赦
締な･k;･換桝を祁hiするためには.既発債の転換状
況を一昨毎に有価証券報菖宙で確認 しなければ
ならないが,ここでは.8518的三の転換祉鵬の先行郡の合計と,89
年末の転換祉依ス トックとの差を転換縦の赦大値として,転換分を考慮 した89年末の負債構
成を次の新式で求めたtn.,I).':-～脚 ,I_保革Hl'(城-l'I-1k･州;
.汁似換Jt1人仙/ (祉b.t･蜘 占`+批計帖換般
入植+情人)D2'-祉依残繭+推計転換最大値
/ (社債残Inj+批計転換般大Lti
+lIJil.入)ただし,kは89年度末の無
担保低と有担保 ･銀行保証債の比乳 厳据なD,'の推計のた
めには.転換分がPl･.附 加こは本来榊1
伽CBか無担保CJ3かを特近する必要があるが,-lj機 上不
･ul能なため次善の策として.この比率kで披分した｡ 脱明変数としてほ.)lJJ
紬JM.tを決rjiする紫札 すなわち
リスク,及び将来収誌の代理変数が慎重に選択さ
れねばならない｡的者の リスクの代理変数につ
いては.デフォル ト リスクを表現する指標とし 時価換
算の負債比率 (DA)をとり,他に事後的指標で
あるが,事業 リスクの代理変数として過去1
0年間 (1975-84年度)の売上高営業
利率 (ORRS)の標準偏差を加えた｡他九 企業の将来収益の指 は
微妙な問確を含むが ,ここでは qを とった1-
㌧ 一万 .日oshietall(1993
)は,担保の代理変数として投資有価証券時
価/総資産時価,および有形固定資産時価/総資産時
価を変数に追加し,前老についてのみ有意な結
果を得た｡そ こで,本稿は･投賢有価証券/総資産
時価 (llTSEC)を採用 し,さらに,この旺引札 保有
土地が担保として酌安な患妹を持ったことか
ら,時価換31_した保イi土地/松野捌 .HI
l指(HLANL) を コン トロール変数 として追
加 したo期待される符 号は･沈動化の容易な投邪
イi価証券は.無担保祉班 (D･)に対 して止.また
担保として通′常利用される土地は.有担保社
債の比率 (D2) に対 して正である｡また,バブル期 (198
5-9年)の負債選択を抽出するために推計に
は初期時点の負債構成 (Dit-1)を加えた｡FFO.
LFO企業それぞれに関する説明変数,被説
明変数の基本統計ritは,炎3に椴理されている
,.V-2 基本推計FFO企業色俵選択に関 し
てすべてのオプションを持つ企兼に鵬する(1)
式の抑計結果は.蓑4の通 りである｡FFO企業
群145杜は,84年末,及び89年末に負債が
ゼロの企業,及び推計に必Aiなデータが拘られなかっ
た企菜,計25杜が 落するため推計のサンプルは.120祉 となる｡なお,こ
の120社中,D.がゼロの企業は14I7)ここでは.JU‖川.い0)fFtB'i糾け!lJ.批されている.L8 そu)dl山 こ… 火/･｡.で川 u)l
:L仙換rJ･u)r拭きに/)いては･lltlSlia-1tlKashap(I99恥 ‖ayashiandI-"".(棚1)JITに従-,た･′くソ･1-/･-クir･u･卜地+:tI97OI･･0･触n･- 19751r･とし.それぞれ0)鮎
換率は.51539･lt999であったDただし,l･'･1･
食触 fLIt暮l化と企菜のflt上越択
表3 ドド()[1'.yIL.'変数).L'木枕.汁Il二
p.nE,H サンプ ル平 均 (｢FOFi=TlS) N 二120
McaH St,dl)evMl川=LJrMaxlnlM1
?
? ?
?
? ? ?
?
?
? ?
? ?
DAらち
D185
D255
HTSEC郎
HLAND85
q85
ORRS
06260356 0000 1.000
0663 0345 0000 1000
0703 0323 0000 1.000
0783 0286 0000 1000
0122 0091 0000 0.44 1
0482 0.394 0000 1000
0.562 0374 0000 7.000
0日0 0088 0016 0555
0129 0097 0.012 065 1
1567 0848 0615 56 28
0.018 0013 0,001 00 77
p.ll.C12リンプJL,･1日{,1(1.FO｢i川場,) N 二105
Mct･H stdl)cvMihH11un･M.lXjM川 tl
D2 0.378 0332 0000 1000
D2- 0.446 0337 0000 1000
DA的 0228 0133 0､001 0.661
02的 0172 0268 0000 1.000
日TSECe5 0148 0081 0013 0548
HLANDeS O136 0101 0095 0627
qB5 1355 0654 0.313 5.456
ORRS 0.021 0.018 0001 0.108
外変数の'jiL苑は以下の過り,
I). 無il!抹杜偵/ (社偵+借入),1989年度末,
f). 無hJ_促社tFt残高+K拙言7転換殺人値//(祉tfi残碗+推計転換展人触+偶人)
DZ 社駅/ (祉僻+借入)
1); 辛目lt残高+推言l転換般大伯//(祉偶残商+推引転換最大伯+借入)
I)A.:, J'l晒/総幣宛時価
I)^ 川5 )984ir'-度末のⅠ),
UA2MS 198的'･皮末のD?
In'SIT.C.r. 保イJYf推イ州Tl証券/総幣搾I､川Il'
IIl,∧Nl) 保イ目地/総Yf推Il､川1,
･]帖 198′川 比人 o)q.
()J川 S I!)75 8･='jJ,Jo)I)'L日 高1.:(,'iIlfり(,んo)I:]叶 I"i,i
礼,lの企業が23杜である｡ところで.このサ
ンプル企業の救済オプションなし負債 (NROil
tl't)への89l:l末の依存掛 ま63%であ り.これは
84iI-･人o)48%を 15ポイン ト上 Iijトっている (義
3上 しかも.企某日"'Jo.)L).oj分散はこの1'H.Jやや
帆 卜しているから.ドドO 企業は .この咽JyL.
NJくO L'HjJiの選択を加速 させたr しか し,他ノj
で,89年度末社依-の依存度 LD2) も追行 して
増加 してお り.故が国企業のうちで最大 ･鹿渡
良の企業即 (Flr0)ですらバブル伽 こROJ柑i
とNRO負低を選択的に調達 したことになる｡
さて.このFFO企業群の89咋末の RO負債
とNROfltltの選択は.郎菜 リスクの代理変数
とは符号こそirlであるものイ1意な州側を示 して
いない (コラム 1).舶 収I"t企業からなるITFO
介梁の似合.湖去o)収I.M)変動は.f'Lft.i決定に
刈LてイJ,LtB･'こなL･!Z門を)･!/たたか ･,た,.Lか L.チ
フォル ト.リス ク0)代理'&数であるfHLHt率
と,D.の選択 とのrf-ilには.有意なLlの相朋が
あった｡ 1標準偏差で計ったDAの負債選択に
対する効果は約10% である (コラム1)｡他九
校郡イflLli.言Ll:.券の保イJ(trrSF.C)の符りほ.l三で
あるものの,紙.iHJ'tJrこイJ息 ではなく,投汽イJIL"i
.I;-tI:碁の保イJ'が,NJiOL'ttl.LによるfHlM .TJ通に批
進的な膨轡を与えたとはいえない (コラム2)｡
ただし,製造業のみを対象とした推計 (コラム
3,4)では.金融繁藤の保有に対 して正,_iI_
地q)総イiに対 してL'1であ り.そこでは容易に沈
勧化可能な貿鹿を持つ企菜が,NRO負債を選
好 し,逆に土地併有の大きい企業が,布担保祉
依,借入に傾斜 したことを示 している｡
-メ),NROi'ltiでの調過 と将米収).長の代即変
数 qとは,HoshieLaL.(1993)のt.fiiLiとは舛
なってイJ',故なI卜の4川対せ持ったり炎4では.こ
0),･∴tf･Iい/( )かJ)I,1能./亡･/,ペソ'/で川,:目してJL'l
戯作/Jナス トLている. こ.:)ノ､2では.Jl雌の
-1′16-
金融自由化と企業の負債選択
ノi4 ドド()企菜C)Yf食.那,椎:)-〔^ 帆il
D･二枚訴条項如し免冊/(71仇･憎入)
Dt'=(相済条項如しfl仲川.A-tホ大事1-.推甜)/
DZ二1竹/ (杜佃欄 入).D2'ニ(71伯.推計愚大転換頼)/ (杜か 推計最大転換頼+借入)
Dt!J>Cndent.Variab一e Df Df D～
D2'1989年度末 (1) (2) (3) (4) (5) (6)
(7)oーbitttitimatio一KBthod oーbit oーbit. Tobit Tobit
oーbit TobitNobs 720 120 7
20 92 117 122 121SIGNAConstantDi84ASSETtIT CMLAJ)DOFmSqlrlJ/L)urTly O.39 0.39 0.
38 0.10 0.38 0.31 0_32日2.ll) (1'2.t3.1 (12.13) 日0.1
3) ul.:61 (12.84) (ll.45)(.7.3.川● -0.65 -0
.59 -】.09 0.61… 0.33-' 0.57''(2.03) (I.J3
) (0.95) 日.39) f3.69) (2.38) (3.89)0..18-' 0.50''
トl8'' 0..18-.I 0.45●` 0.5⊥l ● ■` 0.54…(4.`日) (L57) (.I.3tl) (371)P.l#● 077 _3()'H82) 日59) 226rL55 018 6 96 (4_12)ll (6.14)66 (5.61)32
(I.1:) (0.93) (1.33) (I.65) (0.23) (I.
T3) (0.75)0.27 ().2:1 0.20 -1,59. 0.05 0.32
0.49(0.66) (0.59) (0,49) (1,75) (0.13) (1.02) (1
47)-1.耶` I.3一日 -.1.56●● -2.56''. -0.76● -1.
05"' -i,12…(2.527 (2.95) (3.4(∫) (3.64) (1.77)
(3.28) (3.08)T).?ニー● :I.05 ?.川) 一二一.67 -6.7
6●` -2.16 -3.61tl.liSI lO.パn 川,5r)ー (U.那 ) (-).1)
u一.FlrJー tl.'),9)(llr● (1.E:ぐ' (1.17'‥ り｣tr. ().J()' (∫.り
!γ● O.I)!1'I1㌧.日) II,I.ti.r,) 什'}
}) (.),,ri7) (l),日)NO (2.7)HO
(2一OU)N三l)各変数の滋孜は以卜の
通,)○ (社債●推It最大事F.換瀬一情人)7)in
:1984'tf･'皮のD.DZ.D∴ I);LASS:1984年度末の絵
姿鹿時価の対数低目TSEC:投幣イf価証券時帥/総幣虎時帆 1
98昨 度米川一∧Nl):伽イ=･.旭川!jlt[i/総邪推.lL'f佃T',198′仰'･)狂人D∧:(社ti
'トト仰人)/総邪推時価.L984咋此末ORRS;過去1Olf=･L･'.日 1975-8仰 此)の,3'dLfr:も':,lf.'
光利L.左率の披叩絹はq:企菜仙肋/総黙劇
は仙i.19841J:･此人(旺2)コラ
ムは動遊菜U)ち(注 3)*は10%有意,叫
よ5%有意.+++は 1%有意兇凶 (AS),
コラム3は,産業ダミーを加えた推計を試みてい
るが,いずれの場合 もD.は.qと有意な棚鵬
を示 した｡1捺畔偏差で計ったqの効児は,推計式によって若干
異なるが10-12%である｡さらにコラム4は FFO企業か ら非魁
逝菜を除いた92杜について推計 してある那.その糸ti'火もはは同一で
あるn 将来収I"紬 もーi:6いとJUf印される1Jl
郡プ ･･ジ .ー二ク トをJI.'Jっ介灘は.NtミO川八に,tる耶0.州油を過M･したと､川 断できる｡ところで,Dlは,
1985-9年の時期に発行された転換社債が期
間中に転換された部分を補足 しきれていない｡この点
を考慮 したのが,コラム5である｡長大推計転換額を加えると NR
O負俵への依存度
怨敵=両化と.11菜GT)rlft'tT.鶴Jl
裏5 日JO lーlIlのYjaL.J.lJ.;fl.').ut11川
Dz=社債/ (社統+借入).
Di= (社仇･推計最大転換軌)/ (杜仇+推計最大拡換柵寸f#入)
DcpcndentVariabte D2 0
才1989年末 (1) (2) (3) (4)
(5)Nobs 305 305 305 2
0ー 305Constantt)i8-ASSET)rr CHLANDDORRSqlnd/I)umrny 0.31''. -0.07 0,37''' 0.49'
' 0.43'●(2.92) (0,16) (3.44) (3
.08) (4,04)0.52l' 0.52'' 0.46''
0.46●● 0,55…(5.54) (5.61) (4.9り (4.26) (
5.88)0030,08(.93)
0-02 0.02 0.00 -0.28(.7) (,8
) (0.00) (0.72) (0.09)0.46●
0.44● 0_53`' 0.58 0.49●(1_93) (
1.80) (2.21) (1.41) (2.06)-,0.53'' -063'
' -0.5ー●●● -0.55●● -0.645●●(2ー797)
(2.888) (2.775) (2.ー75) (3.46)-3.84■● -363'◆ -40'● -605●● -41■●
(2.73) (2.55) (2.78) (3,19
) (2.99)0.05 0,06 0▲29 0.24 0_O
Lf(1.34)
(158) (0.5) (0.48) (I.01)YE
S YES YES川 l)1朴0:馳(ハ',irkt.tJく,1日 .'JI'(ll3 'はtL)'Jol点 叫 .rHr-J.'りIT,(.･‥ …YC.rI■'いII.I:'
:.･.他力,fI三日されるのは.NROf'tll(とROL'
ll1-(を一一折したfHI■i依イ1-虻])I.,及び
,こ0)L)2に帖換駅を加えたD;では,
D,.I),'の靴.iIに比べてqa)有意
水準がやや低下することである (コラム6-7)｡この結果は.有担保社債 ･
銀行保証債といった救tPf-･オブシ=lン付き辛目l-(が.lJ)じくn･
.lJ-(といっても.1火は,1.lJII.(粧汁Il■
ト 救済オブシ._ンなし川Lliより,むし7).ft',人に
近い･Vl=机を持つというわれわれの比)Jと椴
n(IJtな5.㌔.itiである以上,このIL'i糊の
健良企菜から付目成されるFF()介X･即では.糊柑 L父
浅岸の高い企X.が辛目かこ依Jj:
し,逆に)那別父I,左の低い介菜は,銀行†作人を通好し
たことが明らかになった､LF0余業では.flLl●i選択の
オプションとしてイfjtl_昧 ･銀行保証僻か.
I.-i.'人のいず11かしか持たなかった比較的小加悦
の介jMY:のf川i選択はどうであったかっこの LFOイト某にf
R-1する推,汁紙火は./115に淡的されている｢,u:Oか紫J.'Y:365什I.i.8 1:I.及び8tJlf:･人にf川tか
rtfLrの(I,XtL.及び肌 汁に必典なデータがfIJられ1;Cかったl>_ 菜..日5Offが脱落するため州.i一o)サ
ンプ.ルは.3O5社となる′.なお.i).ソプル申,1
9891l:一比人o)I)2がゼロの企濃は,6
7IL_, lの介潔は17社であるOこのサンプ
ル企業のiL旅の89年末の有担保･銀行保証依-の平一均依存度は,37.8
%であり.こ17,は,8/川一･人o)17.5,0品を2
0ポイ./トu Ll.卜回 る いしかも.こU)/)ご0)変
勅旅数は.8′川二人0)I.554から89咋人0.876.r
トビ2分の Jに帆 卜し.このLFOイト淡).IT.が.ほほT=-･
しくバブル)抑こJLI:.鵬
な礼1.主による川1.i調速を子J'ったことを帆認することができ ()壬
31ハさて. u･lO ilモ菜LlT･.'でも.
FFO 介:菜とfl'Jじく.社的･-の依存度は.リスクの代J!l!_
変数.すなわも.川J'そ依Ii'･)史とイ1-息にJ'
1の411淵を示 した.､II刈的にリスクの高い允菜が,Mliの介入
のITf他作のl':.'jいt.'T･人に依†lILたこ
とになる,IL川りと率の劫火は. 1b'.!朴仙/Y三で.汁って約 7%であり.
u･lO Il).菜U)辛目t●(へU)依イrJ蛙.I),OJ)､I'.均が:itit
!(,であl'こ,L_/)trJI,.I.Jt一げ.こd効1jtt.T.小さくない (-･1ラムl.仙ノ)'.I.;:(
.'Yi刷I.Mt',V)恥的4,.-1ノ18- 金融
自由化と企集の負債選択日-10 日:O余菜とはy(-なってイ
J'息にfJlであり,その劫火も,l七.岬 棚 LY三で.汁ってほはト.
川 場 の約 7%であったLl1㌧,また,
このリスクの高し､投汽プt,ジェクトを持っ
た企業が.借入を選好 したという結束は.転換分を
考慮 しても支持される｡転換分を考慮に入れると
,β～は 7%上昇するが,いずれの変数もβ'とほほ同様の効果を持つ｡また,
サンプルから製造業のみを抽出した推計でも基本的
に結果は同じである (コラム4)0他方.担
保の効果は,FFO企業とは異なって保有有価証
券 (HTSEC)がまった く有意な効果を持た
ないのに対して.保有土地 (‖LAND)が,負債
選択に正の有意な効果をもった｡その勤果は,1
標準偏差で計って4.6%程度と必ずしも大きく
ないが,FFO企業におけるNRO負債 (
D.)が,流動化の容易な投資有価証券と統計的には
充分有息ではないものの正の相脚を持ったのに対して
.LFO企灘ではD2が,保有土地とイ(思な州側的 一･ったことは.卜地批イtが,
iW 'JLC)みては1.亡く.1く(川 ･.情
tJ)脚 )I;･にいTt.･ltなは妹を
持っていたことを′Jミ唆する｡ しかも.こ
の劫火は.非製造柴で必かったと見られる｡製逝業のみを対象とした舵計 (コラム
4)では.保有土地 (‖LAND)の符号は,正であるも
のの統計的に有意ではない｡しかし,その反fL桁,DZは.将来収I
T左の代即変数qと.打1,'･はlLである
もの0).枕.王J的にイ)-,C.:な拙側
を持たなかったo この新火は,雌淡ダミーでコ1
/トロ-ルした勘合 (コラム3),魁迩菜のみ
で朽推計した場合 (同,4).及び転換分を考
慮した推計 (コラム5)のいずれも同様である｡なぜ,FFO企業では.有意であった
qが,LFO企業では有意でないのか｡この解
釈としては,次のZつが考えられよう｡1)
有担保祉依.及び銀行保証付祉俵と,級行借
入との間には救折オブシ5,ソ付き負杭の選択として大きな屋がなく,そのため将来収 益の■i
:糾､プロジェクトは祉駅を
選択し.低いプロジェクトの場合,借入を
選択するという側係は見られなかった｡2
) 企業にとって社債と借入の選択は,扱折の程度
-モニタリングの強度の点で重要な相違があ
るが,LFO企業群には.ガゲ丁ナンス特性
の異なる企業群が存在するため.それが効果
を相殺して,qと負債選択の間の明確な関係が見られなかった
｡そこで次に,負債選択に対
する各企業のガバナンス構造の影響を検討する｡
V-3 ガバナンス特性の影響FFO.
LFO両企業群の負債選択に対するガバナン
ス構造の効果を明らかにするために,計測式に
ガバナンス構造を現すダミー変数,およびこのダ
ミー変数と期待収益.すなわち.企業の将来収益 (
q),及びデフォル トリスク (DA)との交差項
を追加し,以下の計測式を推定するoI)LI-CIL),D‥
十 a2I)A..+a3qト +ーa- Gov,
.1'+u. (Z)Dz'L-C+LZ.D.I,
+ a2DA卜.+d30RRSz'トー +a-e卜1+
asGov.I-ド.+a6Govi*
e卜.+～, (3)なお.
(2)式では.金策のガバナンス特牡が批計式を
上九 ないし下か こシフトさせる効果を持つか否かを
テストしているのに対して.(3底は,負債
決定に対する将来収益 (q).ないし7)スク (DA)
の効果をガバナンス構造が増軌 あるいは,緩和し
ている否かをテストすることとなる｡MBダミ
ー (MBDummy): ここでの問題は.企
業の負債の選択であるから.MBダミーの設
計にあたっては,通常MB関係を捉える重要な指標の一つとされる触賀比率は不適当であ柑) 州 ･紺 d)水叩沖 ‥,I/I･=一･ノ吋 るために肌汁}tl=1975-帥 HAq)即発利)･紬 の､1･均lJi
をibJMLた推計も.汎みrJJl.i..lJ!はhlJ.で
怨敵FJHfT化と介業のfl偶選択
り.むしろ.允菜のF'ltL.(選択に膨粥をLj･える坐
囚よして株}t抹イTと役Ll派出に汀 111べきであ
7r)ラ.そこで.仏lu (1997)にならってメイン
バンク関係については,『会iL凹季報』で先ず
企業がみずからアイデンティファイするメイン
I(-)クを確定し,そのMBの株式保有比率が銀
行rr]1位であり.かつ当該企業に役月を沢過し
たケースをMBが企業の資金調達に影響を与え
うる地位に立つと仮定した｡もっとも,派遣役
員tこついては.取締役会メンバーと常務会メン
バへとでは影野力が異なり,いずれが適切かは
先数的に決定できない｡そこで取締役を含む
ケースをMBl,常務以上に限定したケースを
Ml32として.それぞれについて計測したo
関連会社ダ ミー (SubDummy) :既述の通り,
わが国企業の一部は.他の事業会社の影管下に
あるCこれらの企業を補足するために,事業会
杜が最大の株 1三であり.かつその企業が取締役
以 卜oj地位に役flを派it'iしている俊介.l削枚
るダミー 変数を.投'jiIした20Y.,
所有型経営者ダ ミー (OwnDummy) : J^,r3
のガJ(ナンス変数は,経営弟と所イすJT･が一一致し
ているいわゆるオーナ-企業である｡ここで
は,首位株主が.経営者,あるいは経営者の姻
戚者.およびその財産管理会社である場合にダ
ミー変数として 1を与えた｡
なお. l･.:tLlの3つa)ガバナンスlrliO)!柑汁のう
ち,M ljglミ-介菜と快L迎余IfL.桝イfJr.IJ,介菜は
和むする助命があるが,いずれの特性が必いか
は先輪的に決'おできないため以下.釈扱させた
まま抑計し,MBダミーを脱紡させた推計の糸.i
児を適'tLr.報JlIl'･するo
FFO企業 以 Lのrji義によるガバナンス構造
から見たFFO･LFO余業の分イfJは.炎6に椴邸
されているO(1)欄のとおり,FFO企菜でも,企
業I-:1身によって,84年末にMB関係にあると特
rjiIされた鈍行が79咋未のそれと同-･という意味
でMlilA1係ば :^山的であったoLかし.ここで
は触汽 lliでのMlの役'判は_Y,-･しく帆 卜してお
I).すでに84隼此人で†['-I'人がゼロの介柴が63
杜.MBへの借入依存度のif7-均は12.8%,それ
に借入/総資産を乗 じた純依存度はわずかに
1%にとどまった｡銀行巾持株比率 1位,かつ
役員受入れを伴 うという先の基準でみると,
FFO企業中の該当企業は,取締役以上の派退
(MBl)で29社,常務以上 (MB2)で18社とな
る｡他方.大企業からなるFFO企業には,やや
意外であるが,非金融事業法人が最大の株主を
占める企菜が,84年度末で40社と比較的商い比
重を占め,これに役員派過の基準を加えた該当
企業は31杜に適した (前掲.表6)｡これらの多
くは,既述のとおり縦立企業の系列下にある関
連 ･部品企業からなる｡表4の推計のサンプル
となった89年度末の負債がゼロでない企業のみ
で見ると.FFO企業は,MB関係.影響力を行
班しうる株Ll:_からもl'11'r_した終'.:1.I-Pf企菜･がすで
に12Oft･.申;I.iY.A(67n･.)を Iiめ.MT3Lq7係の必い
介菜.他の･Jt'梁会n･.の膨叩 卜にある介菜がそれ
ぞれ21社.25社 .それに少数o)介叉'#介菜がJI'･
在するという構成をとっていた｡
さて,以上のガバナンス変数を追加した推計
の結果は,表7のとおりである｡まず.基本推
計にガバナンス ･ダミーを加えた計測では,3
つのダミー 変数のうち,イJ一意な糸Ti火を示したの
は.Mligl.ミ-.しかも.常功以 JL.の地L;/二-の
派遣にのみ 1を与えた抑計のみであった (コラ
ム2)2日｡この必いM13側係をもつ企業は,
FFOl社業の中で17社にとどまるが,計測糸Ji一児
は,このMB朗係の･311い食菜は,各変数が同一
であった助命.約20%'政所オプション付き負債
(ROfltt･)への依Jf･度が1',句くなることを意味
する｡株式保有 ･役fl派池の点で,相互の強い
コミットメントがある場合.完全に自由な負債
選択手段を持つ助命でも.ROfltFlを強く選択
20)ここでも派i).litHlo)地lJF.日脚わ紋と'Ilt.'椀)に応 じて 2榔lM)ダミー な作成したIJl1..i川恨Ii.IllにイJ',故な,Y･:はrL
か･)た0)で.u卜枇締fJl1-人卜o)派jl■iについてのJJ.i.I.lR/印il;寸ZJ.
2日 /二亡11;,Ml12介yI･0)/).a)､l′Y,Jt.i.･15.7!It;(sttI.(･V :i57.1"")で;QIZ.'.
-115O-
金融仁=lJ化と企菜の負硫選択
表 6 日:0.日:(川,業U)-/Jiナ-/ス構逝
1hE}FndolFY FFOFirms LFOFirms1979 1984 1989 1995 1979 9ー84 9ー89 1
995N 148 4ー5 146 145 355 365
365 357日日と日時点でMBが同一 132 141 136
323 348 347(2)MBが酌婦順位1位でかつ捌集1位 15 10 8
11 45 46 27 39(3一MBが剤清順位一位でかつi尺行中捌集1位 56 60 34 5
ー 6ー3 207 7ー一 一86(51M日銀行中捌兼7位で､役員を派i&(取締役以上) 37.8 41.4 23.3 35.2
45.9 56.7 46
.8 52.129 29 2ー3 96(5)MB報行中榊束1位で､役
員を派iI(常持以上) 18 24 87 70偶
人セロの度数 49 63 68 65 52 47 58 46MBへの借入依存度 11
12.8 11.4 2ー.2 20.4 22.0 22.6 214Std.
13.8 15.7 15.5 15.2 141 12.8 11.4 122MBへの純依存度 一.
39 一.03 0.84 一.31 13.80 5ー.70 5ー.50 1520S
td. 1.95 1.41 1,43 2.68 1.39 1.03 0.84 131M8の株式保有比牽 4.99 4.37 4.11 4.19 1.95 一,03 1.43
268Std. 1.95 1.34 0.88 0.86 2.18 1.68 0.94
095MBの持株順位 2.89 2,87 3.34 2.82 2,89 3.
05 3.29 308Std. 1.40 1.45 1.73 1.4ー 1.54 1.69 1
.70 169MBの絹行中持捕順位 1.42 1.28 1.86 1.45 1
.25 1.13 1.43 138Std. 0.79 0.63 1.25 0.81
0.61 0,39 0.77 0,69非金融法人の燕大の株主であるケ-ス
48 40 37 40 134 140 14ー 147事業法人がJI大の株主で､かつ役貞派遣(取締役) 31
2 39 129 -事業法人が最大の41圭で､かつ役員派iI(東棟以上) 一 0.2ー 0.2 - 一 0.38 0.3521 2
105 98一 0.14 0.15 .- 0.29 0.27 -絶常来,nげその姻戚名が崩大のは主㌔ 21 20 13 12 37 3
20 18(即 JHlf.A.†柵 11:糾 ･川 ･･'.1･Iu-1･切ftIJ偲lTi.q･鮮折･粥/紬 会順 列の研
知 .刺羊耗折U,縦Tl･_']('＼米系夕臓 IivirJ呈Jr:榊岬 削 M '･JIk･批℃保イ比 和ま.
51的銀財務デ-タベース』･ダイヤモ l/ ド 汀】会礼ATAIf
Z,8(lLl)メインバンク (Ml3)は,会社四季報
の吸引先銀行に記載の銀行(tl-:2)M13-の借入依イt･Eg:MBからの借入/総借
入(旺3)MBへの純依存度:MBからの借入/総資産し
たことがけりさか//.'へさであるけ他ノj,ガJ(
ナ1/ス ･ダ ミー と将米収)"t･リスクと0)交JT=;Jjj
のうち安止 したJ児係を′jこしたのは,
!対地会社ダミーとqO)交IY主項であって.符i'-はLLiであった2'｡独;F.糸企業に比
べて負依選択における qの感応度が低いという
この紙火紘.親会社からの流動性の祁節を)ylf-3･
できる朋迎会社では.救折オプションに対する詣柴が小さか
ったためと伽釈できよう｡例えば,平均値よりqが l捺印欄 茄低
い胤 IJi舵巣と独-1jl系企業を比べれば鵬辿,介菜
は.ROi'lLl'i･の比i花が27%′トさくなることを,･t3'.昧する｡また.この快l 休は,必ずしもイ)一息ではないが,I)
スクとのJ娼休でも妥当する (コラム6,7
)｡関連会社ダミーとfl脈比率 (DA)との交
差項は正であり,しかもコラム7の場合.
その係数は,負の値を持つDAの3分の2程度
であって.関連会社では.独立系企業に比して.
DAの負債選択に対する膨管が大幅に緩和さ
れたこととなる｡ところで,ガバナンス変数
との交差項を導入した場%.q,およびDA
がサンプルの過半を占める独立系企業の将来収益とリスクを現わすこととなるが,表7では,このqある
いはDAの係数は北本批計に比べて上昇し.また札駄水22)ク ト dHl
金融n山化と企A:のL'll'i選択
表7 ドド0企業の餌食.粥過とガケアナソス (バブルJuJ:1985･-89)
D叩 Variahlo D, I)1- (
)1柑89年度末 (1) (2) (3) (4) (5)
(6) (7)MBの定最 恥相投以上 貴様以上 取肘 lrL以上 魚椎以上 窯梯以上
取相投以上 潔捕以上Nobs 121 121 12
ー 一一8 121 121SIGHACor1StantDhJASETDAqMBMB+qAMBUUEl■q 038 0.37 0.36 0_
35 0.34 0.37 0.36(12.ー5) (12.16) (12.15) (12.15) (
日 94) (12.16) (ー2.17)-0.64 -060 -0_78
-0,66 - 0,83 -046 -0.37(1.16) (1.ll) (1.46)
(し27) (1.62) (085) (0.68)0.49b- Or48'M O.50ー叫
051'.' 0.49●~ Or49◆q O.50'''(4.66) (4.61)
(466) (4.95) (4.78) (4.61) (476)0.20
' 019" 018' 0.18++ 0_25… 0,181 0.ー7●(2.05)
(2.05) (1.97) (ト96) (2,71) (I.90) (1.72)-1.59I- -1
62'一 一1.60" -1.59… -1.44… -2_24'J" -2.14ー`(
3.54) (366) (3.61) (3.65) (3.33) (4.07) (4.02)0.17`●' 0.17'一` 0_32U' 0.25'' 0.21… 0.17 ●'' 0.17
'q(3.18) (325) (3.74) (4.00) (3.36) (3.
19) (3,25)-0.56 -0_21. 0.19 -0.01 -0.33 -0.2
1 -0.42●'(0.62) (2.03) (0.96) (0.03) (一,45) (1.35) (
2ー00)一一 一0_ー5 -0.ll 0.ll 1.ー5 1.95(一08) ( 2
)-0.16 -0.17(ト38) (0,94)0.00 0.00 0.4● .3
9-● (0.90)0.44●(0.23) (0.01) (2.40) (2.04) 23日 (1.00)
(1.3り-0.30●◆` -0_24● -02一1°■DA+SUB (28日 (2.3
9) (245) 106 13tOWN -0.ll -008 0.OfI OO -0 9ー (I 3) (t.46)-
0.28 -ー0170WN◆q (Or85) (0.61) (0.24) (0.01) (0.6日
(Ll4) (0.67)-0.ー3 -0.05 0_03DA+O
WN (0.62) (0.27) (0ー17) 1.■3ー 0.71(083) ( 43)(托 1)説明変数.被説明変数の定義は.表4参照｡枕許方法は,両側TobiLtT:.2 Mlダミー :介Yt･l'lF)が特'iIした銚子).那.糾Jl川･株Jt保イfJlFi
I;/二がII;i.で.かつ.JIxWH'q('[!.'梯)以t･.q)地ft./に役11を派池している似合にlをと.).それ以外･L/(,Ifとするダミー-変数
Sul)ダミー :他q)非企触小梁法人が.珊雌株トであり.かつこの株Lが仙術役以I･.位に役Llを派iJ生している切分.1をとり.そJL以外を-tfpとす
らダミー 変数()Wlダミー :粁'.TEPl.ff;I.tit.'P.･の舶戚Y.･,非.げにそのuj推節理.L欠礼が叩胡桃ITC.ある働け,lをと
t),それ以外をゼr,とするダミ-焚数
(tf:.3)事は10,0`有意,…は
5%イ1億 .～+*は l%和恵患水準も高まった
｡q.DAのf押))'性｣は,20%を超え
ている.ガバナンス面で比較的同質的な企業から構成
される FFO企業 では.少数のMB朗係の強い企業では,
負債選択がRO負tFtを避W･する)).向にバイ
アスがかか り.また,20%弱をl!iめる例迎会社で
はその劫火が緩和されるものの.令休として,朽火
収I"tがrーliく,リスクの仇い介X･がNROL川t･を避妊するとい う 意味で,合理的なLlt
i'モ選択を行っていたとみることができる｡F
FO企業では.すでにMB閑係から自由になった企業
経営者が,期待収益の低い投やプロジェクトを社tir-発行を過
じてLR現するというjJf肋的な息妹でモラル-ザー ドを起こしたというfijl能性
は乏しい｡ しかし.その反面で.この介梁o)rlJ過択U)i.l
i'火.倫触槻1姓Ⅰのt川には.)UJ柑I父はo)帆い介菜がHLi'Kとして31!fl'iさ-152- O.融｢川t化と介梁o)rLtL.i選択表8 I.ド
()nlL芙 u)川l●し州 Jlと-JI.)I-rナンス (JくブルIUl:1985-89)LJ｡
p〇日dOTllVariablo1989年性末 D?
D? D2' D2MBの定耗 取締役以上 Alf呆以上
取締役以上 常椎以上 取t.8校以上 常稚以上 取締役以上 常梯以上(1) (2
) (3) (4) (5) (6) (7) (8)Nobs 305 305 305
305 305 305 305 305SIGMA 0.38 0.38 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37196 196 19
.69 9ー.69 19.72 19.72 相.70 19.71ConstantDiBADORR
SqNBMB+q 0.45' 0.45'" 0.54… 0.58●` 0.67… 0.70`■●
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OWN0WH●(I 0.26 0,13 020 0.09 (I.19
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09 0.00 (0.27) (0.78)OWN+D^ (0.83) (0.02) (0.72) ( 1)
82 0.47(1.21) (68)(1日 )披脱明数,.抑LIJ変数.ガバナソス･ダミー の'k掛土
.炎7参照｡(ll:_2)書は10%イ)忠,叫 ま596イ
(点.*叫 ま10%JlL故れるという'Jl:態がシステ7テッ/
/に迎fliしていたこととなる.LF'0企業 J'Ll.i充
子J'において[･1らかの鎚Jlj'･のサービスを必出と
したLI･'O介某では.ある即比まで r･似されるように
.198/仰'･人の銀わ･と締接な側係を維持してい
る企業が多かったっ高いMBの′女心Jn:.を′)け
ばか l)でなく.MB-の情人依イl'･比もl.:ljく (22% ).純依イI:
比は 5% に通したハまた,LIHi人ゼロの介菜が47il･jl:在するものの.M1
3が融紺lh'H､'/-.が l位で.かつ銀行に,ここでのMLiダ ミー の)川
l=-であるMlが銚子川･fJ'小持株 1位という条件を
満たす介叉が2O7社.さら株 1位で.かつflXHl
を派iiするケースにも)2:朴 /..抜､rl寸!'.一触Jj.小11:ut･人力､)止
人U)株卜ぐれl),か,)rtHlo)派iilE':
･ty1TcけていZJlIt梁o)153シT_7もl
'.-,{Jく. 1397[･.に連する,.袈 50)
那.計の刈毅となった89イド収 入のL'1;iがゼロで
ないII三某(305阜L二)のみで見れば,LFO企
業では.鶴いMBI兇係の下にある企業が104祉(35%),親会
社 (ブロックシェアーホルダー)の膨竹下にある企業が119iL(40タ絹弓)と多
数を占め.所有雅企X･(10%弱)と,MB,親会
社から自rtlな独j'(.系企凝48社 (15%前後)は少
愈f地目仙化と介潔のL'Hl'モ選択
ナンスflf避のみのダミーの効tjlは,桝イJ'Jtl川モ某
Jj:除 くとIJ-,C･二でILtない (コラム 1.2)こ0)t.I.-
火は.Mb企菜のDIの､l'-･物情 (0.285)が.サン
プル/17･均 (0.378)に比べて低い点から見れば
やや,Lil.外であろう(.このことは.lyfイiJF川>_菜の
各脱1別変数の膨甲が.独:1-L的な経営Pl･企菜と秋
似していること,逆にMB企業,関連企業と独
lr系介菜とでは,各変数のL川t･選択に刈する妙
管が追 うことを示唆する.FFO企業の勘合,
MBダミーが負であった点との対比でいえば,
Llr0企業の場介.MBダミーは,lTFO企業の場
合のようにqとF'Hif選択の関係を同一･の変数rf"TJ
の構造のまま下方にシフトさせる効兜を持たな
い点が注目されるべきであるO
次にqとの交差項に臼を転ずると,節lに閑
地会社ダミーは.有意水畔がやや低いものの交
差JIl'の符馴 まJF.である. しか も汁目されるの
紘.この変,YモJllの係数肺が,L'tのlh-.を持つqの
係数とほぼ川じで.他姓会社のF'Lfl'上越択は,'Jl
'火トイJ`息に qに対 して･)(･'感応であることであ
る.この鮒火は,lTFOとlT.1じであって.純余汁
から流動性の祁齢が期待できる旧姓会汁は,た
とえ qの水準が低くとも,祉蛸を選択すること
が可能であったo
fj;2に,この排.:ilで.もっともfl･'.目され.し
かもロバス トな結果は.MBダミーとqの交差
)'LrjがイJ憩にIl:/亡あることである.この側係は.
鈍行派追役llo)地L､'/.がl':.'JL､ほど胤い,後に_触れ
ようにqの係数がflであるから.M131ダミー 企
莱(107社)の切付.qのl腰叩棚JY･tの上州ま社
帆-のu(I/二比を8.690',M132ダ ミー 企菜(73祉)
の場合,qの 1標畔偏差 (0.754)のIL界は,15
%引き上げることになる (コラム3.4)l一㌧被
説明変数を.転換分を考慮 した D{に代えた場
合でも結果は同じである (コラム5,6)｡とこ
7)で.こ0)倒伏は.II()shietEJl.日993)が系クU
かlylに比目した側旅と1小,kであI).I.'jLl':.J8.し そ
JLをブ IJック･シェ'J'-ホルダ一に.Lる･しこク
I)ングの紙火と解釈 しており.この鮒秋をMli
例休にまで拡張することもiT能である∩ しか
し,この肺桝をとると.1)Mljを株]二によっ
て完全に委託されたモニターと想定 し,さら
に,2)MHはモニターを過 じて,糊待収Il.tの
低い企業を臼己の鰍客として確保したこととな
る点で非現実的であろう｡む しろ.この関係
は.経営者のMB関係からの離脱の選好の粁栗
と考えることが来由である2'oすなわち,LITO
企業のうち,MB関係の強い企業では.期待収
益が上昇 (救済オプションの必要が低下)すれ
ば,MBのモニタリt/グの相対的に弱い社依-
の選好を強め,逆にjyJ相投I.tが低f (救折オプ
ションの必安が上昇)すれば,MBのモニタリ
ングの戯い借入を選択したと脈釈できよう｡
さらに那3に,]･.;.-Llと推んでこ叫1f:.汁で7日1
されるのほ.).仁木肺.書目二はyL!/.㍗,てtlH休がf'1
であること.4'!ILに'/I;I梯1.it･.a)派il!tにダ ミー一女Ij･
えた州;.Jla)切lT,イJ,･出.'J水村をがHl.+ることであ
る.そのl按畔fJIi益で計ったその l押ノJ性Jは
コラム4の場合.7%と必ずしも高くないが.
このことは,独Jl'(.糸企業ではqが帆 卜しても,
救済オプションの明確な負脈に依存せず,か
えってモニタt)./グの13机､什Ll'(への依ll:1比をIi'6
めたことを小 吸する,従って.九に肘.鵜した1."I
雌.すなわち.FFO企菜の批計で,イf忠であっ
たqが.uIOではイー息でなかったという日.lJ他に
ついては,その もっともあ りうる解釈は,
LFO企業即が,FFO企業とは異なって著 しく
特性を界にする企業から構成され.期待収益と
祉俵の発行とが止の関係にある企業 (MB企業.
関連会社)と,Jyj待収益と祉債発行とが負のLM
23)この泉Ii'火は.j9'TイfJiN.企業が独jrF.糸介濃とほほ1-71Ti的であると見て,そのダミー を脱.沸きせた3I洲でも,ほは
ト.-1じである0
2Lll,n'.Sでは.MTllu係のrJliい介恐におけるバブルJUlの書目L.(発行と.1gJfIi収I.tのil'.0)側係をもっぱら鰍.ef.'ポ･のM
li旧株かr)UJt･ntr(TrlChi岬かL.)仰即したカ㍉このl/u旅/I_.I)i.･InlMtL‖!7!71)0)1Jl.鶴-･T.く'.I二')に.仙川こ.1二74'･T:ニタ
リングt7)点かF)鮒釈寸It)こともlり他で沖)I).ここでu)I)1.Il/JllJH.L.椎htJ)Pl(llH':lI'日か､二川l;,'r.1てい/.(いりこd)
点 をLh.･Y･.することは,今終u).維掛亡あIJ,.
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係にある企業 (独＼'/-.系介渠)とが川イT-･していた
ため(I0)f'lLrL逃1州こ叶 T-る劫火が州戯され,た点
に}kLめられ｣二･_L).,
般後に.コラム7.8を利川 して,ガバナン
ス ･ダミーとデフォル ト･1)スク (DA)との
交Jr-iFJiをみておこう｡MIiダミーとDAの交差
項は ,有意に負であった｡その｢弾力性｣は
13%であり,並木批計の場合よりも大きい｡ま
た,fRJ迎会社ダミーとの交差項もf'1である｡朋
連企業の負債選択は.qにはほとんど非感応で
あったが,デフォル トリスクにはやや感応して
いたことになる｡他)i,礼;L系企業の動向を示
すDAは.逓本推計とは一変して.負供の水準
と無相関であった｡この結果は,独立系企業の
負僻選択がqの水準と弱い負の相関があったと
いう先の結兜とも蝦合的であろう｡
以上のように,比較的,小加段の企巣からな
り,ガバナンス柄遇も多様であったLFOの負依
選択は,FFOとは舛なっていたり無い保ti'Lの発
行が,i-'f'Lされていなかったu:O介X:は,L'lfl'(調
油にあたってなんらか0)メイソバ./クのサービ
スを必'RLとしたが.これらU)介又o)うち.株
.ti,あるいはMlHN係からもIJ山な独1'L系企業
では,負債の選択とq,あるいは,DAが有意に
相lRJを示さなかったOすでにMB関係を弱めた
独立系企業では,MBのモニタリングに対する
lTil過の姿勢が蛾く.投汽プロジェクトのJgJ待収
I.紬tlLltい切付 亡も-1t'御こ社情を退け㌻ZJ介R･が
あり,これらの企業の血統選択に対して株式保
イ)-･役F'-1派出等のT･段をもはや失ったMBも膨
門を日比しなかった,.このような河水JMl紬ミ低
い.あるいは.リスクの糾 ､企業が.社債に依
イ('.してYf別 IJ通をすすめ,これをMBがイl一助に
B川,.JLないという独立系企菜で苑/i した邪態
は,冒頭で触れたHoriuchi(1995)が描いたス
ト-I)にほぼ一致する｡
しかし,塵要な点は,こうしたケースは.
LFO企業の中では.少数にとどまったことであ
る｡独立系企業は.サンプルの15%,所有型企
業を加えても25%程度にとどまり,しかも,そ
の係数の有意水準は必ずしも高くないOそれに
対して,LFOのなかで,35%を占めるMB関係
の強い企業では,将来収益が高く,リスクの低
い企業がモニタリングの弱い負債 (社債)を選
択し,同じく30%を占める閑適企業も,MB企
業に比べて係数は小さいものの,qが上靴 な
いしDAが低下すれば,社債を選好するという
関係の下にあった｡とくに,1984年末の時点
で,銀行の強い影管下にある企業でq,DAとの
イ了意なイ川那 ミ確認できたことは,強調されるべ
きであるoLFO食盟では.銀行側がL'1依決kTに
あたって膨粥を行放しうるMB側係の倣い企菜
でとくに.企菜のjyJ紹収Il左の上51･が.祉依-の
依Ji:を生み (銀行離れ),このように優良な貸
出先 (qが高く,DAの低い企業)が.救済オプ
ションなし負債への依存を強める中で,MBは,
期待収益の低い企業に対して,貸出しを提供し
続けることとなった｡こうして,銀行側からみ
れば,J･11O企柴に比べてL'ltl'(決'jiにあたって膨
背を行放しうるLFO企業においても,期待収益
の低い企業が献客としてシステマテックに躯柄
されるという叫膿が進行していたのであるo
Ⅵ･バブル期の資産調達と企業効率 :救済オプション付き
負債を選好した企業のパフォーマンスは低いか?
本節の秋掛 ま,以上の企業のバブルJyjの負依 フォーマンス (Pit)を1989年末の負依構成
捌 帆 バブルJbi塊後のパフォーマンスにどの (Di‥)と,fl依比率 (DA‖),企業規模 頂
I:うな膨珊/^Ij･えたかにO,る･こ0)点を仰 yJ+ p'F:の対数lLl.IL∧SS),,JCL柑成長率 (DSALE),
fJために･バブルル順 紘川J!)0 州 f:･)のパ /lT:菜ダミJ:l;のコントロール変数に同相する推
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.汁,tか.汁測したい
軌 説明変数であるパフ 1-マンス変数0)過桝
は微妙である(,仏日 日9'J6).米i●芋!･･`.'r':崎(lLJ9
6)をは じめとするこれまでの研究は,全AL'素!li
剛l:.付加価値率 (付加価値/使用総資本).総
幣M･.,:I7',･菜利I.Tt率を収り卜げているが.ここでの
焦点はバブル期の負依選択の帰軒が.株主に対
するモラル ･-ザードであるか否かである25'O
そこで,幣本の効率性の代理指標としては,時
佃候 馴 如こよる自己幣本刑I.左率 (CROE),絶賛
木利益率の (ROA).及び投資収益率 (RRS)杏
とり.あわせて実物面の効率性の指標として売
上高経常利益率 (OPR)を追加した26'｡また,
冒頭でも触れたとおりIloriuchi(1995)は,バブ
ル期にエクィティ関連社債を発行した企業のバ
ブル後 (lL:.確には.89-90年･)のパフォーーマンス
が,バブル以糾(1984-88年)より低いことを2
榔卜場企菜に関して見川したOそこで,ここで
紘,バブ′レJuJo)バフ*-7./スの1'･p-J(J'･-)
酬川 式に追加することによって.被.馴 峻 数
をノくブル後のパフォーマンスのJiブル糊(1985-
91t･'此)に対する変化率の形とする肌i惟 あわ
せ試みた｡計測枯淡は,炎9にAL'約されている
那,旺目されるのは次の諸点である｡
yT,1にバブル後の企業のパフォーマンスは,
CROE,ROAいずれで見ても,FFO企業におけ
るI).(救折オブシ _1ンなしf'lL一卜 NtミOf川(),
及び1.I:OかXt･における〟 2(L'H1㌧における辛目1-(依
イ1二度)とイ1-息なil二の州側を示 した(､つ ま り
NROj'1fj.i-(D.),あるいは,銀行のモニタリソ
グの舶い11tIi.(I)2) を過択した企X･のパフォー
マンスは.部後的にみても.札酎こ6-.r]かったD
ノi9の外計測式のHjIHこほ IP,.叩 .-a".iJY壬で･汁っ
た J州ノ州.Jが似 ずF,jLているが.HlO介別 T
で比lJと日.,1'州･it1.捕,Y..NJt()f川卜､の帆,Il'･Jli;/,1.
･f,'･均をL/_回ると,RO^ は,.t'-･y-)よF)0･9%上ナナ-
することとなる｡この榔yjのCROEの平均は･
5.0%であるから約18%の低下あって.その効
射 ま小さくない｡LF0企業の い'附 J性｣は,や
や低く0.5%であるが.何企業群の CROEの平
均は,2.8%であるから,引き上げ効果はほぼ
同じく18%である｡祉依依存度の高い企業の方
が資本の効率性が剛 ､というこの結果は･パ
フォ-マソスを次臥 及び翌3期平均に代え.
バブル期から各年について計測した結果でも,
1988年以降ほは一m'して確認することができる
(Appendix)｡ここでは,FFO,LFO企業群
が.はは同-の規模で,かつ.バブル期に一定
の水野以上のパフォーマンスを実現した企業か
ら構成されていることに改めて氾鼓を喚起して
おこうりこうした介剃汀.(a)なかでさえ.NR()L't
Il'(･(D.).あるいは,銚子j･のモニタリングの如 ､
f川((I)～)に依イ('･Lた介即 )効率作が･い●後(I)に
ち.･:)かったU)である .,そして.こ0)肘状 は･銚
子jサ イ ドからILitは,バブルがル機 したt'(J･後の
銀行の鰍客には,効率性の低い企業が紫朗 して
いたことを意味する｡
約2に.批計式(2)で,バブル糊と対比したバ
ブル後の効率性の射 ヒ率を比ると.lIFO介別 羊
a)切lT.バブル)UJO)f'ltL'(逃1)tと,そ0)練o)効率
性の変化とは.ほとんど鮒 川淵 (非il)であ
り,LFOの助命,むしろ符t･3･はLl∴非魁逝菜の
投でfJl父).左* (RlミS)ではその係数は枕.盲目YJにイJ'
意であった,いずれの指掛 こついても,そこに
25)総馴 ?I:.I.･菜利ZLM (ORA).=… IL(t･*(V^ R)と川I.(選択 (Di)との旧株もあわせて･汁測した"ili火は･
l一lLl幣本州,紺 ,紛糾 刑I"t率と人きく舛なI),OtミAと[)･の相即相.'Lく帆卜し･VAl… 川i州 にL'10州
側が1'W.拙さJtたL.L･lfJ･t捌 くと効柵 指腔とのL.糊こは･附 三の… 紅 1=･目した指班でlt-'･･従剃1(rIlvl･仏麟
h(立払い愈別)を諦めるとL･1とl:i･う.あるJjiIのシステ-1テックな例係があると比られるが･この点OnLI'･ち
人.,た検.-朴tあらためて別U)牌公に.式みたい･
26)801(:l代後,r･のL･lUi選択が.維･'t;JT･fT･q)モラル-ザードにノ.レ)･くものかをより駁料こテストするために･放線91
焚数を,J<7A1･-7ン久のJAL致仙 ()は (I,tJft･Jfu)に代えて･f･J紫他汁に刈する刷州かミフド ヤソス(柵 菜
V)′リ ,一･/ンス川 又1,JtJとの,Y.f･.L_-,-C1lf:I.叩IzlLした11･放lr･)hl'棚)と寸I,ll";=川V,rJJ･.糾肘… げE･')
じであるU)で純1.していないハ
一一156･-
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表9 (′LlILL.uJu･.(Irk-UJJミ-/1--1ソ'^
l10 Ll0
AynHJF小 SIIJI)ny A仰rJl
lYH川bfI9 852 401 662 518
FYl990-94 541 427 497 603
FY1985-89 717 3二19 424 265
rY1990194 504 321 278 298
FYl985-89 801 538 466 466
FYJ990-94 859 529 33I 5.IO
rY1985189 2208 1JIO6 3284 1615
FYI990-94 486 591 -7:‖ 1634
l†;J式(T) P.=C･'.0.･BPDA･･JLotl～-,"lcl､■,･nd
JI;T式(2) p.=C◆■,0..87P"..-Jot◆■一LoEA◆■,Hlef◆Jllnd
Pilne12FFO FIRNS
lrtd.PendentVJLridbIe DI D1 D
I~権罰 日) (
) (2)N. 118 1
5 118CROE90 卜Y一lue (2800) (2ー
251) (0.902)Ftl 0.375 037 723
0.
989 0829 0218RO▲Ⅶ 卜yJIu■ (3.34り
(247り (700TJR～OPR的 卜yAlue (3317) 269)
〇一085)R? 0
0ー6 0012 0.Oof)fJり1.i 0n1 281
l州S.Ml t.…lりR (り tltJTI) (
03LH) (1,HJ4)R′TIAn巾1
3 LrO H RMS. lhnu一一Clurint Non-nnLhturintlrlJrlIJ一日1thnLYAiJLbー■ L), D,一 D,.fJi.I D, D7.P.-l t)> D,.P.日
椎lI式 (り (り (2) (1) (2) (1) (2)
■ 290 290 296 T96 T96 94 94CftOt,o coefficient 0〇一日' 0
004I-T4lu○ (2､423) (1.713) (0ー927) (L767) (0_480) い
.165) (0.909)R7 0.273 0.450 0296 JI13595 74.I I00
527Hr)A.)tl tYqlll. (.1II!I) (7けり (0.I)りIり (7Jl川) (OOl
O) (2_56EL) (I.2JI9)IJ 032O O489 0.352 0JH5eIMticiLy .412 0.013 5 R2
Ol'tI" I-H hle (3367) (23I39)
日 JI25) (2.950) (1.283) (2.375) (0.780)R′
0.258 0.443 0,524 0.773tllA8いくつily ,876 339 1.0
40 0253flFtSW C○C一一fCi●nt
0_OlO O.005 0.057日 0.040●I-T4lu8
(7.567) (I.47り (I189) (8683) (I.ー36) (2.249) (ト894)R7 0.240 0
.288 0.日8 0.430qt●Sticity 0.328 〇一15
L694 1.t9ー(注lcROt自己河本flI益率.ROA舷河本fl益を.()pR売上高特瀦II甚輩.RFtS:相月収益丸 いづ九もS期平均.
自己河本fl益劉ま.梢引爪利益/自己iI本の時柾換TdL(批5t丘時価一角tA)
金融臼山化と企菜のLi依選択
ほ少な くとも有意に負の粥係は見山せない｡
Horiucli(1995).杵折企plrりjJL(1998)紘,バブ
ルの伽 ､■上の1987咋比についてエクィティ側地肌
の発行に よる負債調達 と,その後の効率性の低
下を指摘 しているが,バブル期 (1985-9年)杏
llUltして収 り上げる限 り.祉trt依存度の上界
が.効率性の低下をもたらしたとい う証拠は見
出しがたい｡Appendixで簡単にテス トした通
F),バブル期の各年の中には,エクイティ関連
俵の依存度の上昇が効率性の改善をもたらした
ことを確認できる年次もある｡-クィティ関連
坑による負債調達が,効率性の低下につながっ
たとい う見方は,バブル期の資金調達の評価と
してほいかにも強すぎよう｡
ところで,こうした企業効率についてガバナ
ンス構造は,どのような影響をあたえたのであ
ろうか｡最後に,先の推計式にガバナンス変数
を加えた計測結果を報告 しておこう.表10に
は.1989咋庇末の株式桝イJ'･役上1派池状況につ
いて先の)占畔でダ ミー変数を与えた州リT4式.お
よび,広 uI(1996),米搾 ･'由,'崎 (1996)と同様
に株式所 イー榊逝.MBLu休の指控をIt'JI接加えた
推計式の計測結果が史的されている｡
同義に よれは.メインバンク関係は,効率性
の改善には.横樋的な役割を浜 じていないこと
が確認され よう｡FFO企米桝では,1989年度末
に Mljから役上1を受け入れていた介菜は.21社
にとど71るが ,必い Ml与倒伏を打つGT.菜はか
えってバブル肋壊後の効率性の水畔が低 く (コ
ラム 1).またバブル卿 こ対す る効率性の低下
の帽が大きい (同2)｡LFO企業でも,MB関係
を強い企業 (121祉)の効率性の水準が高い.め
るいはバブル後の効率性指標の低下が小さいと
い う関係は見出されない｡ また.負債による経
営の規律の有無の計測のた桝 こコン トロール変
数として導入 した負債比率は,LFO企業群で
紘,いずれの推計でも和恵に負であ り,負債に
ょるボンデ ィング ･エフェク トがこの時期有効
であったとの見方は,再検討を必要としよう｡
それに対 して,む しろ経営の規律面で注 目さ
れるのは.株式保有とパフォーマンス指標 との
間に有意な相 関 が確認 され る ことで あ る｡
FFO企業では.パフォーマンス指標は,89年度
末の外何人株式保和と.また,LFO介灘では.
金敵機蛸の持株比率.及び外川人株式の保イ批
串がI三の1川畑を打 ったO こ0)点の＼'/こち入った検
.fJもまた .今後o).雄雌であるれ 以rl二の丸'il火
紘,バブルJyJを杜ることによってMliによる経
営の規律に代わって株主による規律-の移行が
進展 している可能性を示唆 している27㌧
11.結びに代えて
軍機 で も指摘 した過 り.金融自由化の進展 し
た1980年代後半の企業金融は,エクィティ関連
tliの入鹿発行 と,企業の銀行依存度の低 F',
MBのモニタ リング能力の低下と結び付けて理
解 されて きた｡た しかに.企業の負債選択のオ
プションを厳密に区分 した本稿の分析から見て
ち.巾BL佼企業 (LITO)の中には.将米収ZT左が
低いか.リスクが高いにもかかわらず.エクィ
ティl姻辿班の発行を姐 じて投幣プロジェク トを
実行 した企業が存在 した｡ また .ェクィテ ィ
ファイナンスの事後的成果からみても,しば し
は注 目される1987年度のエクィティ関連俵の投
27)この耗兜は,パフォーマンス指掛 王界なるが.米持 .宮崎と同一であり.瓜1](1996)とは興なる｡なお･I
984年度の負依ml戊で.次3期のパフォーマンスをIg胸 した紡巣では.FFO企業では･すでに外国人株式保有
とlLの州側ノLi･しているのに対して.I.ド()企巣では.愈敵機例の持株比率と.及び外川人恥 tの保イ比 率がlJ:-
の仰LNを示していない｡
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表10 ガバナンス柄鵜と経常効率
RO∧90=C'a'D.+aZDA90+aJLASS90+a.DSALE+351nd (1)
ROA90=C+a'D.+a′ DA90+aJROA85+a-LASS90◆35DSALE+aelnd (2)
P+nel1.FroFlrm■
(1) ｣ー=12
18 114
(2)
118
-0.001
0012ー~
-0.01I
0032'～
0788～
-0007●
-0.005
????
?】
Equation
N
DI
LASS90
DAo
DSALE
ROA85
M8･Dum
SUB･Dum
SHFIN
SHMISC
SHFORE
TOPTEN
MBRATEgo
MB0WN10
????
?
?????
??? ?????
? ? ?? ? ????? ? ? ? ? ? ? ? ? ?? ? ?? ? ? ?
???????? …???…?…?
?
?? ? ? ?
? ? ??? ?
(012)
(237)
(047)
(4.79)
(0｡03)
(038)
(1.03)
(055)
(0.56)
(0.78)
R! 0.332 0.350 0792 0･764 I
(注1)なお､Equation(1)のMBlに代えて､常預以上の役A派遣(MB2､13社)に1を与えたダミー DM82の係掛ま､
-0.017､t価は､2392である｡
(注2)*は10%有唐､++は5%有唐､++叫ま1%有意
P■nQ12LFOFirmI
Equation (1) i1) !2卜 (2)
N 296 276 296 276
D2 0016''' (355) 0014'' (304) 0.004 (099) 0002
LASS90 10.00I (030) -0.008 (I42) 0009● (1,95) 0003
DA約 -0日2●● (706) -0105●● (659) 10068'' (453) -0070M
DSALE 0.030'' (645) 0.030'● (656) 0030… (734) 0.031'-
RO∧85
MB･Dul¶ 0000 (014)
sU8･Dulm -0001 (0.42)
SHFtN
SHMISC
SHFORE
SHTOPIO
MBRATE90
MBOWN9｡
0.0441～ (240)
0025 (I18)
0.063- (208)
-0.006 (029)
0509 (0.46)
-0083 (044)
n7 0316 0329
0.514'～ (849) 0437''
0001 (045)
0.001 (029)
? ???ー??? ? ?? ?
0039●■ (223)
0027 (1.38)
0.033 (1.18)
-0.002 (0.12)
0,776 (076)
-0.057 (0.33)
0457 0425
(l-_日●uIO%イI故､●｡LJ5%ll澱､- ut1%,IJ.ti.'
(注2):
ROA9｡ 総東本利益率の平均(1990-94年度)
D- 熊担保社債/負債(1989年度末)
D2 社仇/免状(1989年度末)
LASS,｡ 総米産対数値(89年度末)
DA,｡ 時価換井の負債比率(89年度末)
DSALE 売上高成長率(94年度売上高/89年度売上高)
ROA85 総米本利益率の平均(1985-89年度)
M8･Dum 企業の特定したMBが銀行中持株一位で､取締役以上の地位に役且を派遣した場合､
tをとるダミー 変数(89年度末)
suB･Dum 事業法人が持株順位一位で.かつ取締役以上の地位に役員を派辻した場合､
1をとるダミー 変数(89年度末)
sHFIN 金融機関の持株比率
sHMLSC 非金融事集法人の持株比率
sHFORE 外囲人指宋家の持株比率
SHTOPIO IO大株主の持株比率
MBRATE9｡ MBの融井比率(MBは､企業が自らが特定した組行.表5参照)
MBOWN9｡ M8の持株比率
Ind 座乗ダミー
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耶効率が.他の年度に比べて低かったことはわ
れhlLajlJ-ンプルからも帆針㌻ることができる
(Appendix 参照)｡
しかし,事前的な負債選択にあたって以上の
意味のモラル-ザー ドを起 こした企業は,
LFO企業のうち,MB関係.株壬.から自立的な
独立系企業のごく一部にとどまり,全体として
は,この時期の企業の負債選択は.期待収砧に
有意に棚幽していたCすべての負債選択のオプ
ションをもつ企業 (Fro)では.期待収益の低
い企業は,あえて救済オプション付きの負債を
避灯 したo有担休祉tlt･の発行に限定されていた
LFOでも,期待収益の低い企業は,より明確な
救済オプションをともなう負債-借入を選択し
tCo
また,この時期の負債選択の事後的な成果を
見ても,バブル期を 1期間としてみる限り.こ
の時胤の則再選択によって.内部賓にのみ利指
を!J三み.株]三に利)"Sを/l三まないという-Jt腿がシ
ステ7 テックに先/f=.したと見ることはできないo
FFO命芙即では,救折オプション付きのF'1仇を
遡択 した企濃のバブル仙塊後のパフォーマンス
が,救済オブシS.ソなし負債を選択した企業に
比べて有意に低く,LFO企業群では.借入を選
択した企業のパフォーマンスが.社債を選択し
た企業に劣っていた｡また.通説的理解との閑
:L･Eで･Bi,a.7されて.tいC.)紘,然介灘のバブル肋に
対するJ(ブル後のパフォーマンスの変化で見て
ち.救折オプションなしL'lti't･の依イJ-1虹のlt.%い企
業0)パフォーマンスの低下が依存･皮の低い企業
より大きいという鵬係は統計的には支t.i-.されな
いことであるOこの点は.バブル期の各年の負
依偶成の選択とその後のパフォーマンスの関係
を計測 した Appendixからも確認できる｡-
クィテパ娼迎祉債に依存した企業のパフォーマ
ンスが,それ以外の企業に比べて榊対的に劣る
という過,説的に想起されるiJrL感は,水稲のサン
プルでは,LFO企業についてのみ,しかも,19
87咋度だけやや弱く見られるにとどまるのであ
る(,
しかも,以 1･.のバブル)yJO)介X･のL'lfl'(逃机に
対して,MB関係は促進的にt'F用していた｡特
にこの点がもっともl州糾こ兄目せたのは.介菜
がL'lfJtJl.J過にあたって(･Jらか0)Muのサービス
を必要とした LFO企業群であったoそこで
は.MB関係の強い企業の中で期待収益が高け
れば社債を選好し.低い場合には借入に依存す
るという関係が明確に現れていたb初期時点で
MBの強いモニターに直面していた企業は,自
ら期待収益が商いと判断すれば社債を選択して
MB関係からの離脱を志向し,期待収益が低い
場合のみhIBのモニターの継続を受け入れた｡前
掲図 1の通り,LFOの右側には,1985年以肘に
は.借入以外の負債選択手段を欠き.段階的な
規制緩和の結果,社債による調達が可能となっ
た企菜があったが,これらの企業の負債選択
ち.MB関係が裁けれは救いほど,期待収益が
上昇したとき.社債-の選好を蕗めるという行
動をとったと想定できよう｡そして,このこと
は,Mrlからみれば,JpJ待収I.左の低い企業が.
Wl客としてシステマチックに灘的される部僻が
避fj･したことを患妹する.,
以 l二の'^(証t.li'火を.ir)Jl;い惟火的文脈で比九
は,80咋代後IYLのバブル)帥こhLTilイ1に先!1=_したこ
とは,銀行と既存の麟客とに関する限り,MB
のモニタリソグの低下というよりも,顧客プー
ルの劣化であった｡既述の通 り.高度成長期を
通 じてMf3関係は今般化し.そのもとで救折は
社会的脱職となったが.701(:･代までは,ItJIir)T'.
企業のソフトな予界制約が.深刻な問題となる
ことはなかった｡このことを可能にしていた灸
VI'･としては,鈍行の敷折的介入が,犀川の削減
等の内部者へのペナルティをともなうという
MB関係のもつ規制効果に加えて.制度面では,
厳格な祉依発行規制の船架,企業が借入以外に
外部負僻の調達手段を持たなかった点も窺要で
あった｡企業は,その期待収益の如何にかかわ
らず.銀行借入に依存せざるをえず,これが企
業の虚偽の榊報の申告や屯焚なff!1報の秘舵を阻
lLする条件となる一方.銀行の顧客として期待
収I.左の低い介業がシステマテックに黙mされる
という小一腿をIu.Ill.していた0)である.
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しかし,1980年･代に進展した金融自由化は,
この条件を人きく射 ヒさせた.,政折o)社会的BL
肘 ヒなIj･V卜として企又のL'ltl'(逃沢がL'JIJとなる
と,企業経営者は将来収益とリスクに応 じて.
負僻の選択を行 うことになる｡将来収益が高
く,リスクの低い企業は,救済オプションなし
(の弱い)負債を選択し,将来収益が低く.リ
スクの高い企業は,救済オプション付きの (の
必い)負低を選択した｡他方,かつての擾良願
客が社債への依存を高める中で,MBはこう
した期待収益の低い企業に対 して.救済オブ
ショ1/付負僻を捉供し続けることとなったので
ある｡こうしてMBの貸出に対するモニタリ
ングに何ら変化が生じなくとも,その顧客に-
イリスク･低収益な企業が集中するという,顧
客ブールの射 ヒがシステマテックに進行したの
である28)｡
以上.本稿での分析結果を要約し.その含意
を惟史的文脈の小で位frLづけたo収後に残され
た粁 卜のFlf.]越を指摘して縦びとしよう｡
卯1に.ここでは,バブルJyJのL'lti'(遡 択に
M13側路の及ぼ した膨神をもっぱら検.喜寸した
那.逆にJIブル)yJのL'tt;(遡根が.M上3鵬係をい
かに変化させたかの検討が重要である｡その
際,焦点となるのは.長期的関係と救折を特徴
とするMB関係がArm■slengthな企業 ･銀行関
係に次卿 こ収赦していくのか術かである｡表 6
にJ:れは.すでに801f･'LUw91'tに地所 ･削1派出
の点で銀行のコミットメt/トが低下していた
FITO企業郡では,バブル臥 バブル後を通 じ
て.鈍行のコミットメソトに大きな変化は生 じ
ていない｡他九 LFO企業では,銀行のコミッ
トメントがバブルJyMこ縮小 した後,90年代に
入って拡大したことを示唆している｡このこと
紘,MB関係が.経折における横紙簡域を縮小
させながら,市場ベ-スの制度と共存しながら
一定の機他を果たしつづけているという肺駅を
許そう｡しかし,そのことは,搬後数十咋にわ
たる歴史的経過を経てMB関係にユニークな特
TiとしてJr4)成されてきたMBの救折機能が,維
持されつづけることを必ずしも意味しない｡仮
に銀行の牧済のインセンティブが,貸出軌 清
算コス ト.貸し手の期待収益,名声コスト (救
済を回避した場合の名声の低下)に依存すると
すれば,90年代の環境は,後 2着を変化させ,
金融危磯に陥った企業に対する銀行の扱折のイ
ンセンティブを低下させているからである｡
第2の,本稿の分析が直接要請する課題は.
1990年代の負債選択を同様の視覚から解明する
ことである｡1990年代に入ると親制緩和は一段
と進展した｡1993年に適債基準が.格付け基準
に全面的に移行したのも,1996年には完全に廃
止されて,すべての企業が制度的には完全に自
由なファイナンシャルオプションをもっことと
なった｡一九 資金需葵側から見れば.経析環
境の大幅な変化とともに.企業の実体的な資金
了宗柴が縮小する反i如,バブル期に発行された転
換iLti.ワラント債が行放されないまま,駅避
)Vj限を迎え,その借り換えが問題となった｡こ
うした新たな状況の下で,企業の負朕選択は.
如何に決定されたのか,この点を解明すること
がわれわれの次の課題である｡
28)そして･I(ブルの,'bi齢こよって7クp的な塀境が激変したとき.銀行の顧客として帯摂された商')スク企
淡が愈仙広軌こ.'uhiすZ,こととな-,た･こILが901:･代Q)イこ別 細り.･糊 o)D紬 のpTlf_少な部分をなすと見られる
のであるり
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Apt)endix:バブル)U｣のエクィティ関連情の選択と企業の効率性
Hy'1iでもj剛摘したように1980年代後半のバブ
ル脚に.株主のみでなく.MBのBl律からも白
日1となった経':ql･I,偶 がェクィティ関連債の発行を
通 じて.1ノ川;.糾このみ利I.左を/_f=力 投幣プロジェ
クトを実行したという見加 ま有力である(Hori-
uchi1995: 粁折かLnTLIf-l'･1998),そこで.以下
では.198的:･以降のバブル)UJ各イI:･のJHJ王構成
と.その後の企業の効率性指標との関係を,本
稿のサンプルに即 して簡単な推形式でテス トし
てお くO以下.負僻選択と,次年度のパフォー
マンス.及び,次3年度のパフォーマンスとの
関係を経営するが,制度的にみて,サンプル企
業が州民一選択について同一のオブショ･/を持つ
という粂lJl=を満たしているのほ,柑85-19891(:･
雌のみであり.その前後の5.㌧火は参-Y)･にとどてと
る∴■土は,あらかじめ汁息を紫するL.
披脱lリは 数 日)i)は,1984年此以仰o)JIJ･仙換
3'J.のl`l〔ユTf本利益率 (CROE).総幣本刑I.,t率
(Ro九)をとり.それぞれについて.次期と3
JUj'f7･均を計測した,これを.袈10と同様に当糊
qjf'1債構成,ならびに他のコントロ-ル変数で
I‖l帰 した (許しくは.お∧l)I)Cnlix汁観照).､た
だし.hm a)持株比率と融耶比率は代でEJLてい
ないハMI:iIの焦!.-は.川l●i遡机にあt). 1)汁
ILレ/川l-((-テクストのl)2にあたる)と.2)
ユタィティ他姓社fl'L｡ ワラントfl'(･転換礼tL'()
/L'lti'tのそれぞれを説明変数とした抑汁を計測
したが.当LtLiの問越がェクィティ槻迎祉峡の先
行と企灘のパフォーマンスとの側係にあるの
で.以下 2)を説明変数とした計測の析兇のみ
紬黙する､糾描.表 2からも明らかなように89
l:･比来には.Fro.LFOIJ.l･j企菜肝とも社tL.壬の
9096前後がェクィティ例辿El.I/tであ り.'R際
11と2)a).目測机nl･に人きな差はなかった.
Ji^ l)IWl1lixu)推計}ul)8.i.119･loo)拙.汁八
日)とl･Jしく祈 l:･のE川(選択と次,次3牛岐a)パ
フォーマソスの側係が報/lJ,lされているO推計式
(2)では,当刺の効率性指標 (Pit)を入れること
によって効率性指標の変化率の形とし,抑計式
(3)では,さらに各年のf川(逃択の縦火が,効率
性に与えた影智をより純粋に捉えるために,エ
クィティ関連fHi号の依存度のストック凧の変化
率 (dlミI)i)とパフォーマンス指枕の変化率との
関係の形としている｡なお紙幅の制約から,
ED.dEDの係数と.p-valueのみ報告するにと
どめた0
1)各糊の負tilf構成 (-クィティ関連祉供の依
存度)と,パフォーマンスとの関係は.時価
換界の日己幣本刑I.定率 (CROE).総幣木利It左
･ヰく(ZtO^)0)いずれのJmlT.1'享でiJ.ても.また,
次JUJ.次3JUHi･均o)いずれについても1･･10
●介菜では一･l'1-してイ1-息にItLLt･l()介菜でも88
叶雌以降は.イJ'息に1･である.､したがって.
LTlbli逃机を各咋人のス トックEI._でとらえる限
り,-クィティ関連祉位に依存した企業のパ
フォーマンスは.その依存度が低い企業に比
べて有意に高く.この傾向は,FFO企業にお
いてよりI州T#.であった､われわれのTrt:少な5.I.:
論の-一つは.バブル)UJのf川(-逃択o)鮒火,銚
子j･の鰍糾 こは.効率性の低い介菜が鎌机され
ることとなるという点にあったが.この拙論
は.いずれの企XuT;･についても.時 .(J.(を変え
ても,また効率性の測紀州問を動かしても.
88-91年度について鵜本的にホール ドされる0
2)各パネルのコラム(2)は,各企菜LT･:について
ユタィティ偶迎祉ti'tの依存度の変化が,メ
フォ-マンスの改善を生み川したかどうかを
テストしているが.FF0介菜では,吹)UJの
RO^ が86,8911:･比がイJl.かこIl:.,LFO企菜では,
次JUJの1ミ0八が.90.91il･'度にイi息にil三であ
る=80il'･代緑 ､I′･のt;.11の係数の抑りほ.紘,目
的にEl.tイJ瓜では/,亡い･1,a)0),総 じて‥'/Ctあ･,
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あって,少なくとも88咋蛙以降.ェクィティ
帆如才Hlriの依イ1-･比のlt:,'jL､企Xi･ほど.効率性の
伸びが帆いと捉えるのは仙郷であろう.
3)同様のitLi'諭は,当叶のユタィティ附迎社債
の依存度の射 ヒが,パフォーマンスの変化を
もたらしたか否かをテス トしたコラム(3)につ
いてもほぼ該当する｡FFO企業では,87-8年
肢を除けば,CROEの次期の変化は,負債の
依存度の変化 とiEの相関を示 してお り.
LFO企業でも,1987年度を例外とすれば,正
の相関が確認できる｡この点でも.バブル期
(1986-89年度)に,-クィティ朗迎社債の
発行を通 じて,パフォーマンスの低い投資計
画を実行したという証拠は見出し得ない｡む
しろ,1988年度以降の結果は,逆であって.
CROE,ROAのいずれもェクィティ関連社債
の依存度の上昇が,効率性の改善をもたらし
たことを示している｡
Jl)したがって.これまでの'^!証研兜が1日lL
てきた1987咋比は.むしろJ(ブルJyjのなかで
もyt･例のIrJIJuJであったことが.必調されるべ
きである.-クィティfRJi出社tL'(の依イ1-･庇の変
化は,次 3JyH'.･均の自己幣木利益率の射 ヒに
対して,この時期のみ有意に負であり,同様
の点は,次3期平均の総資本利益率の変化に
対しても該当する｡確かに,1987年度は,秩
三1三のみならず,MBからもnlhとなった経常
/'･が,rLJlN'/'･Vこのみ利I"tを!.liみ.株ニl三には利
I.tを生まない非効率的な投幣を行なった可能
牡は確認できる｡ただし.これが,該当する
のは,87年虻のみであり,88,89年度には,
適の関係.ェクィティ幽避社債の依存度の上
界が.効率性の上界を生み出していたことが
あわせ江目される必安があろう
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表Appendlは
惟 王十式
Equation(1) P.t･T=C'3'EB,+apDAt.a,G ov..a.LASS.. a5DSALE..aBlnd
Equation(2)
Equation(3)
(I)FroFlrTTl
P,t･T=C+arEBI+aZP.I+aJDAL+aJGovL+35LASSl+ aeDSALEI+ a/tndI
P.t･t=C+ardEBl+aZEBLll+aJP,l+aJDAI+a5Govt十aeLASSl◆ aTDSALEl+aBlndI
(2)LFORn¶■
PePendentvaidble:NCBOEー ｢
巨qu･No. 川 (2J
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
? ?? ? ??????ー????? ? ー? ?? ?? ー ? ? ? ー ? ? ? ?????
??
? ??? ?ー?
???? ?
0028【004】 0008【577】
0002【810】 0.031i.097】
18[00日 0033LOOO]
02〔761】 -0002【8521
9】 -0.004【608】
91 0025[042】
0】 0028[0611
7】 0037日991
0】 0049【0361
5】 0035【0781
葺 き 三 き ≡ ≡
I985 0018【033】
1986 0036【000】
1987 0027【002】
1988 0030【0011
1989 0.048[000】
1990 0029【000】
1991 0024【0日】
1992 0016[065]
1993 0007【3951
-0.001[.915]
0.014【.000】
0005【207】
0000【.968】
00IO【.0481
10003t.547]
0003t.65日
0.006[385]
0.001(.863]
0029【022]
0020【∞2〕
0005【392】
-0004[549】
0016【062】
0010【347】
0020【.257】
0027【077】
0020日241
章 ≡ ≡ 聖 二 ≡ 三0024日00】
1985 0021tO54】 -0001【9t3】 0019【343】
1986 0047【000】
1987 0.015(208]
1988 0,024t.0231
1989 0046【000】
1990 0033【004】
1991 0021【08り
0020【0041 0028【014】
-00081330】 -0014L2501
0000【9401 0000【998】
0.010【233】 0000【9791
0001[929] 0008[6961
-0004【_673】 0012【548】
t992 0･016 ･327 0003 85aL_且型旦_臼些⊥
Depondentvariable:ROA (次3期)
由 吐gO. (1)
1984 0020tO15】
I985 00日 【0371
1986 0037【0001
1987 0019LO211
1988 0026(002J
1989 0040tOOO】
1990 0025tOO3)
T991 0015t,0771
1992 0011日541
?
Dependentvar如tや.NGROE (次期)
t984 0022
1985 0003
1986 0017
1987 0011
1988 0025
1989 0029
1990 0028
1991 0028
1992 0012
1993 0020
? ? ? ? ? ? ?? ? ? ? ? ? ? ? ? ???????? ? ? ?
?
? ? ?
?
? ? ?…? ?
?
2) (3)
-0003【825】
-00柑 【288】
-0003【639】
Pool【914】
0004[4H]
0003【795】
0010日9日
0010t26日
-0005[.404]
-0003【702】
? ?? ? ?
?ー
????? ?
? ? ?? ? ? ?ー 〜 〜? ?? ??
｣ 994 0･叩 【3iiL Q･Oq9〔･499】 0.049｣,059】
辿 吐variable:NROA (; ｣
王獣 訳口 .4,ト .'2.'.5i耐 触
1985 0003【591】 -0003【
1986 0006【264】 -0001【
1987 0000t973] -0.003[
柑88 0011【0101 0003【
1989 0014【0211 0007
1990 0017【00り 0009
1991 0018【002】 0011
1992 0007日701 -0003
1993 0011[0381 -0002
1994 00TO 148 0.00旦_
Dcpeldcntvan'ablcICROE
??????? ?
4】
51
6】
2ユ
4】
81
0】
2】
6】
????????
?
? ???ー?????????? ???
聖 拙 さ打 -b(2.)diて耐 1監
19B5 0007【4761 -00OLtL666】-00,6
1986 0015【0861 0002t7841 0001
1907 0007146tl1 -000･lL62
1988 0028【005】 0008日1
1989 0022L030】 0003t.66
1990 0019lo20] 0071[13
1991 00日 【044】 0000【9g
OO21
0023
0008
0028
0018
?? ??? ????
?
?? ? ?? ?ーー?
? ?
? ? ?
｣ 992 01001l･953】 -0･014上0?21二叩 tqL410】
毒 ;:-≡-.;:-::;≒ ∈ 芋 :i-･-5F I
1985 0003[565] 10002[7057-0005t448]
1986 0006日811 0001日221 0005日551
1981 00OOL929J -ooo3L392J･ooI61005j
1988 0011Lo=】 00041207】 0011[050)
1989 00I2(009】 0006L.082】 0009日161
1990 0014【003] 0009【034] 0017tO25]
t991 0011【026】 0002【705】 0008【254】
｣ 992 0･001[･846】 -0･008L050】10.004t.619】
(注1)各コラムとも､EBの係散と､Pvalueのみ柑告されている｡
(注2) 推計式の妃号の定最は以下の通り
EB エウィティー関連杖状(托換社債.ワラントtL)/則 (^-借入+杜IA)
NCROE 次期自己米本利益率(自己突本は､総突産時価一別A洲 面で推計)
CROE 次3糊の自己宍本利益率の平均
NROA 次期総流木利益率
RO∧ 次3糊の総;A本利益率の平均
(注3)それ以外の変敗の定最は表10と同じ
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- 1Or)OiI･'代裾f:･の群庄内評仙問題-
宮 島 英 昭
要 旨
本稿の課題は,E]本の企業システム形成史研究の一環として,これまで必ずし
も充分注目されてこなかった1950年前半の資産再評価問題を検討する点にある.
財閥解体･企業再建整備･法制度的枠組みのアメリカ化に要約される戦後改革
が我国企業の資本構成とガバナンス構造に与えたショックは大きかった｡その結
果,1950年代前半･とくにドッジライン直後の企業行動は,長期的には社会的に
望ましい (株主にとっても利益がある)にもかかわらず,株主が短期的な利益を
選好する結果･企業経営者がその選択を回避するという意味で近視眼的Myopic
であった｡具体的にいえば.戦後改革直後,我国企業の資本構成と.コーポレー
ト･かブァナンス梢造は,次の3つの経臥 すなわち①資産再評価の遅れ一個去rJ
舶JR'糾'io)也 l:-過少作川J,②過少資本化一乗取りの可能性上昇-配当性向上上昇
一内部留保低下,③負債比率の上昇一倒産リスクの上昇一投資の制約,の3つの
経路を通じて企業の資金調達手段の選択と投資行動を制約する強い可能性を帯び
ていた｡
この短期的な時間的視野に基づく .低貯蓄"均衡とも呼ぶべき状況に陥ること
を回避し,企業の資本構成,財務選択,投資行動を ●届蓄積"を促進する方向に
変化させる上で重要な意味を持ったのが,1950年代前半の資産再評価の促進措
置,とくに1954年の資産再評価の強制であった｡この措置が,金融システムの整
備や,並行して進展しつつあった企業間及び企業 ･銀行間の長期的関係の形成
(企業集団の形成や,いわゆるメインバンク関係の形成)と相互促進的に機能し
て,高度成長期の企業行動を支える財務構造とコーポレー ト･ガヴァナンスが形
成されることとなるのである｡
以上の点を明らかにするために,本稿では,復興期の大企業 (鉱工業上位126
;叫I･3-川 川J'7J7' I/uJn･rnI-1一･r=一･てu/T!t'ilはIlJLu)Ju)LT引.Jl二･,また.人捌′l:似こあたってlま蛸川恥でi･TLM月一･馴1雅
人1㌧との:･n･編/H JI.:tて一1,･/二･i..･Lて･'ul･LM伸 Ll.りノる.,ィ､h･:ui.丈.%'ml･.F':l･Jt'JL門･).E鮒悦L1.i,=Lfi紬ノく判綻諜留研究の成
リ1-の-･即であるC
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tl･.)か .tJlLfるデータ･ベースを桐種とLftLlか ら.質舶fi.-a,Il;･柵の実施を鮮整経営省
の主体的選択と捉えて定駅的に')I析することが試み られる. この作業を通 じて.
償却の促進,社外流出の経机 デフォル ト･リスクの引き ドげ,企業liHのネット
ワークの形成の諸点で,戦後の日本企業 システムの形成に関 して資産胴･F'ltli問過
の処理が もった重要な意味が明 らかとなろう｡
目
1.はじめに
tJ.戦後改革のイン′iクト:所有権の再配分･アメ
リカナイゼーション･"フレッシュ･スター ド
Il. "高右横一均衡と -低蓄積p均衡の並行 :第 1
次賀薩再評価
Ⅰ.はじめに
戦後の日本企業システムが.アングロ･サグ
ソン的な企業システムとは異なった特性をもっ
こと,そしてそうした特性をもつシステムが
1930年前後から1955年までの間に形成された点
については研究者間にブロー ドな一致があろ
う｡しかし,その反面,その形成過程をいかに
捉えるかに関する研究者間の理解の偏差は小さ
くないoiLiiI･'.I.V'lLlh'.i(=)I):i.1!)!)rHl)は Ii'tRl.];J'
の企薬システムを戦後のシステムとは明確に異
なった均衡をt)つアングロ･サクソン的システ
ムと規定し.この均衡のf射手を敗時 ･戦後の連
続的な過程と捉え,しかも司卿寺,特に1940年前
後の制度改革 (経済新体制)の重要化を強調す
る見方 を提 示 したO他方,橋本 (1995.
1996),宮島 (1995a,b,1996)は.戦前の企
紫システムをアングロ･サクソン的とJi!える川:]
肺にb'Ii_剛をL'1YI.く IJJ＼柑糾)か洪シ/(71ムU川三
成史における戦縁故節のi)ミk'n'J.ei:苑を触IU.日'る
作業仮説を提示したH.本稿の課程馴ま.後者の
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ネ.yトワー ク彬FJiによるt'_1発的巾評TL7Ziの促進.･
第.3次再評価
V. .■高希哨"均衡の全ilj化 :松木充実は (lf)5′l
j'-I:_7jIl)
Ⅵ.結びに代えて:高度成良の出発点
断絶的理解にたっ作業の一環として,これまで
必ずしも充分注目されてこなかった1950年前半
の資産再評価問題を検討する点にある.
まず,あらかじめ資鹿jif評価Ft!願 に･iLUする
雌山を説明しておくことが仙廿ごあろ;)Oこれ
まで強調してきたように戦後改革が我国企業の
資本構成とガバナンス構造に与えたショックは
大きかった｡その結果,1950年代前半.とくに
ドッジライン後の企業行動は,その財務選択,
利益金処分,投資行動において,株主の直接的
1':LJl.tに感心'1.)という.缶.Iltでlr71蜘kJ封批l二りt,む
しろ紺榊こ近く,しかt,短j.相川'.)な利益に租細J'
に非感応であった財閥が解体された分.全体と
して大企業の行動は,紺的-よりも短卿I'･)別張に
感応的ですらあった｡市場経済復帰直後 (1950
-52年)の企兼行gi-)は.艮相川勺には社会的に効
率的である (株主にとっても利払がある)にも
かわらず,株主が短期的な利益を選好する結
リ !, 企紫紺,.t'･rn･がそ0)i割ノ沌lJjI跡･).るとい:)忠
味 でiI M .I州 'J h l.Y日日 H . (: .I･'･･/I: l.lt… -1t.).W )＼
Jこり!JI榊 IJに言えは 槻穐l雅一lf･J帥ハイン7レ
の進展と.賀推再紺此の遅れの純米,企業.と
くに帝化学工業の企業は過少偶去りの帆呂Iを強め
ていた.,また.抹Jt所日加が大きな‥帆!'Jlを経
験する-:方,企業両地生別t'fカく人帖な減資を要拍
したため企業の資本構成が過少資本化し,この
結果テ-ク･オーバーの危機に直面した企業経
営者は,配当率を引き上げようとするインセン
ティブをもった｡さらに,戦災･在外資産の喪
失,そして特に戦時補償の打切りの結果,企業
の財務構成は大幅に悪化し,先の再評価の遅れ
がその改善を妨げていた｡つまり,戦後改革直
後,我国企業の資本構成と.コーポレート･ガ
ヴァナンス構造は,次の3つの経路,すなわち
①資産再評価の遅れ-償却限度額の低下一過少
侶去り.②過少資本化一乗取りの可能性上昇一配
当性向上昇一内部留保低下.③負債比率の上昇
一例産リスクの上昇一投資の制約.の3つの経
路を通じて企業の資金調達手段の選択と投資行
動を制約する倣い可能性を.Lirlぴていた｡しか
ら,解体措置の結果.企業脚臭が均等化した上
で企業間競争が激化し,そのことは.期待収益
の低下や,事業リスクの上昇を介して投資を制
約するばかりでなく,企業の設備投資行動に対
する財務面からの制約を増幅する可能性を含ん
でいた.,
この短期的な時は川'･J以野に基づく "低苗場●'
均衡とも呼ぶべき4舟兄に陥ることを回避し.企
業の資本構成,肘稚選択,投埼行動を変化させ
る上で重要な意味を持ったのは,1950年代前半
の資桂再評価の促進措置,とくに1954年の資産
ili評価の強制であった｡この措置が,金融シス
テムの整備や.並行して進展しつつあった企業
t.'iJ及び企薬 ･封的llりのJTiJtI川'.JT卿系の形成 (企繋
恥川とメイン′(ン'/l剛,/(:U川三成)Lt:机lJ.仙I川'.)
に機能して.l7.i促成L長JUJO)lIrl'･;1'J-･J･Jを支える14
朽柄造とコーポレート･ガrLJ'ァナンスが形成さ
日本企集システム彬取の一触Jthi
れることとなるのである｡
本梢は.以上のJl!H娼忠誠から195O恥);1-'1'･o)汽
艇再評イ肘ul姐に鴨点を合わせ,復興期の大企業
(鉱工業上位126杜)からなる独自のデータ
ベースを基礎としなから,再評価の実施を企業
経営者の主体選択と捉えて分析することを主題
とするこい｡この作業を通じて戦後の日本企業シ
ステムの形成に関して,これまで比較的省みら
れることの少なかった一側面が明らかとなると
とt)に,冒頭でふれた日本企業システム形成に
関する断絶的理解に立っ歴史像を豊富化するこ
とが可能となろう｡
以下本稿は,次のように構成される｡Il節で
は,初期条件として,戦後改革のインパクトを
要約する｡Ⅲ節は,1950-51年の資産再評価を
検討し,この時期には "低蓄積"堵衡と "高蓄
棉"均衡との2つの可能性があった点を示す｡
tv節,V節は,節3次資産再評価を検討し.任
意の資産再評価の段階ではいぜん "低蓄積"均
衡の可能性は払拭されず,強制的な資産再評価
によって 〝高蓄積{均衡に転換したことを強調
する｡最終節は,高度成長期への展望に当てら
れる｡なお.本稿では1950年代前半の企業の資
本構瓜 所有椛J.a 相称盟汎 授賀行動に関し
て独白にデータベースを作成し,それに基づく
計量分析によって記述が展開される｡末尾の
Al)Peldixでは各変数の定義.データの出所.
及び推計式に関する解説が与えられている｡
Ⅲ,戦後改革のインパクト:
所有権の再配分 ･アメリカ
ナイゼーション･"フレッ
シュ･スタート"
戦後復興期の資産再評価問超を検討する前提
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として.('T‖(iのイニシアテ fブによって遂行
された戦後改IY･このインパクトを柿.i'cJ.しておくこ
とが不可欠である｡
企業再建整備と過少貸本化 戦後企業は 敗城
の結果生じた膨大な蜘 寺通産を継承して出発し
なければならなかった｡借入に依存した掛 寺の
資金調達の結果,企業のバランス･シ-トは戦
前のそれから大幅に変化し (表 1).敗戟後の
混乱のなかで収益を低下させた日本企業は債務
不履行状態に陥っていたoLかも,事態をいっ
そう深刻にしたのは,当初政府が条件付きなが
ら支払う方針であった掛 寺補償の打切りが,G
HQの指令によって決定されたことである"O
こうして債務超過問題の処理,すなわち,企業
再建整備が深刻な問親となった｡
形式的には戦時補償請求権に100%課税する
形で実施された脚 寺補償の打切りによって企業
部門に発生した損失軸は.913倍Hに透し,そ
れは1946年の GNE (4,740臆円)のほぼ20%
にあたった｡この処理は,企業の再建に必要な
驚席を新助走に移し.脚 寺の資産 ･則韓を旧助
iiに組入れて一.n!f棚上げするという柳川U)I,i:a)
分離によって梨たされたOこの朗 ･IuWJ'iLへの
分離と合併による債務超過間越の処理の過程
は,後に見る経済民主化の実施過程の基礎をな
すと同時に,大幅な資本構成の変化をもたらし
て戦後の企業行動を制約することとなった｡そ
の経過の詳細はこれまでの研究に譲り,再建整
備の結果のみ確言思しておこゲ-0
第 1に,18勘定の生理にあたっては,まず,
損失は,内部資金.(利益,内部留保),再評価
益で補填され,不足の場合,まず資本金の90%
までが当てられ,次に負債の70%,それでも特
別損失を処理できない場合資本金の残額10%.
負債の残額30%の順で補填された｡この処理の
結果,913健円に上った旧勘定損失のうち,419
倍が旧肋従の利益 (資鹿処分IuSを含む).195臆
IJが捌帥i評仙Iutによって･/)J七一され.株二l:.と
偵植者が負担する特別損失は,299臆トリ,約33
%と試算されている (大蔵省 1983:902)｡こ
表 1 戦時.敗戦直後.練興期の主要企業貸措対照表
(単位 100万円 :1950年以降10惟円)
1035卜 19,I:日. 1946.8.llrT‥川)Ii:'2ti(; 1946.8.ll附tJ)I/L'2(iti 195()辛 195.'iL..rilJ7 9ー55上 1960上N -2H.rAj 2与川 rJ/I.(-)
rJ!)tl h7t総門嘩 ll.185 .'1,5),O92 79.071 29,572 lU,388 3.'与,Ll()
O Lt(i.:iL)9 101.79ニi流動資鍾 4.523 2;I.439 34./126 20.27
6 6.661 17,686 21,28O 47.177トTi.rJiIでllT.:i特別消常助産 G.I;62 lO.(ifT):～ 23.O/151,6()0 9.2f
)r)I ;～.72)7 15.7l:～ 25.02LJ 54.25t)f'1(氏 れ377 19,.
'58:i 57.85L1 290 7.222 Zt.807 28.164 71,959自己埼本 6,8()8 15.710 19,138 一一1 こ3166 ll.T:)tL13 ltL】Ll5
29.834汽本金 5.232 10,672 15,775 - 9.36 I2.95,I 5
.086 14.(186特別清算助碇 2,077 29.282再評価椅立金 - - - - N.A. 943J 7465rt己'朽木lti.辛;
GO.!)t)(1 ･日.t!?ti 2/1.2!TfJ ().ntliI :I().rT)tJ6 :日.7!Ii; :H.'2!.71') 2!)..'lーI61､i生れ,ト′i':E
L!.;r.f什Hf.汁価fL'i;(.介/Il己朽木 ･′帖.H :州.′
l '
.W.0 fJ.0 .q. HN.A. lt.tttJIL!l 日,.}I).!1.0
〔出所〕大蔵JS (1983).p.913.
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11まで旧勘定損失の多くが戦後のインフレ_
ションによる符l齢 川)-I"Sで処1.7L
Jされた点が桁柵されるが.なお処川呈しきれない
特別推1矢が人きかった点は注EJされてよい｡こ
の特別損失の処理は･株主減資を不可避とし.
特別損失の比重が高かった金属 ･輸送機械では,減資
の割合が50%を越え,多くの産業でも30%以上
減資がおこなわれた (大蔵省 19
83:90卜 5)｡本稿のサンプルでみれば
,特別損失比率 (特別損失/払込資本金)の平
均値は.47.4%に達し (標準偏差86.7%).その打
撃は平均より大きかった(表Apeendix1
)｡この結鼠 第2に.企業の資本構成は著しく
過少資本化することとなった｡自己資本比率の低下は･19
43年の44.8%に比して50年度上期末には･3
0･5%まで低下した (表 1)｡しかも.同時に江EIすべきは.総資本に封する払込驚本
の比率であり･それは.馴 iO
)r'O%!)!･3.4伸 上剃*:JOl
4%に比べてわずか9%まで低 卜した｡この変
化は,企業のデフォル トリスクを引き上げる一方 相対
的に小さな資金によって企業が買収されること
を意味した｡もっとも,第3に.GHQは再
建整備後の企紫の財柁ml荻の触全化に軌 ､
間政敵油を持ち,鮒u･勘iji合併後の企業
の資本構成が E健全｣であることを要求した｡資本構
成の改善が企業鞘建盤僻計画の認可の条件とさ
れ,｢再建盤僻基準｣には,資本勘定が 咽 定資
産と通常固定的に利用さjlる潮 云資金軸を上回る｣ことと規定された (大蔵省 1
983:876)｡特別損失の大きかった企業は,大幅な減資とともに増資を要求され のであるoLかも,この増掛
ま.証券h1-日じと恥紬 'ltLtlt,をし･･て一火施されたoJ･:^LYf
I,'I･t逆o)偵'Jt州L'iLl'(.(.-i.(I)川棚 .A.(2)lf
帆 L:.(:i)従集札 ④地域住民という順であり.後述する 日本企集システ
ム形取の一側面独占韓止法のため上記①,②のうち事
業法人は･49年まで他社の株式の保有を禁
せられ,金融機関の†絹 比率も5%が限度であったから,
③,④が保有の中心となった○こうした制約の
下で･企業の再資本化は･1948年半ばか
ら49年初頭に実施され,当初はインフレを
背景として比較的順調に進展 した (宮島 199
5a:73-76)｡しかし･ ドッ
ジライン施行後の景気後退は,一転企兼の再資
本化を著しく困難にしたO有効需要の減少にと
もなう企業の収益の悪化 財閥解体関連珠の処分
と企業再建盤備ににともなう増資による供給過
軌 これに金利の上昇が加わって株式市場のクラッシュが
発生した｡このクラッシュの結果･再建途上にあ
る企業は,再建整備計画で予定した増資が著しく困難
となった｡例えば･日立鮒 乍所と束芝は,安定化
政策a)5!･:架･大幅な薬鋳掛 ヒを余儀な
くされ,株価は軸面'を下回り･必要とされ
た資金を調達することが困難となったoこのため
GHQも,1949年12月当初の再編成計画の
方針を改め.市場条件が･再資本化を可能とす
るまで,再編成基準の遵守を延期することを決
めた｡企業の ｢健全｣な資本構成の確保とい
う当初GllQの構想は･ここに頓挫した (宮
島 1995a:81)｡財閥解体と証券
民主化 戦後の企業のコーポレー ト･ガヴァナンスに大
きな影響を与えたのは･財閥解休を中心とする経済民主化措置
であった｡GHQの横風 財閥解体の実施過程等
の経過は･これまでの研究に譲 り7㌧ その結
果
･創出されたガバナンス構造のみ要約しておしつo
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金封鎖のみでなく.経済民主化をり園 I'L)な目的
としてGHQの指示した財産税の徴収によって
発生 したことを確i.忍しておく必要があろう0
1946年11月,当初の日本側の構想に比して資産
再配分の観点を強め,免税点を10万円以上に引
き上げる一方 累進税率を25-90%Oに引き上げ
た財産税が法制化された｡この措置は.以下の
意味で重大であった｡すなわち,戦時の累進所
得税の垂課は深刻であったが,基本的に所得-
フローに対する課税でり.長期的には賀産分布
の平等化につながるにしても,その作用は時間
を要し.かつこの措置は戦時に固有の臨時措置
であった｡それに対してこの戦後の財産税の徴
収は,所得生み出す資産-ストックそれ自休に
対する課税であり,しかもその累進税率も最高
90%と禁止的に高い点が改めて強調されるべき
である.1946･7咋度分の納税総有別ま,1947咋
の所得税総軌 ,245億円に対して406倍抑こ適し
た6-｡そして,この納税軸のうち.資産槻50万
円以上の層で課税軸は60%に達し,敵前の大資
産家,あるいは,所有型経営者はこの措置に
ょって完全にその物的基礎を失った｡こうして
財政税の徴収は.後述の財閥解体措置ととも
に,所有髄のJ)散に寄与し.幣錐LJ)和の構造を
決定的に変化させた｡
他方.財閥解体措置に関して重要な点は,節
1に,軌時の株式所有構造面での変化が企業金
融に比べれば小さかったこと,そして財閥解体
措置はこの戦前の集中度の高い所有梢造を決定
的に解体したことである｡持株会社整理委員会
(以下 tiCLC)に譲渡された株式総客削ま1946
咋時点の払込袴本金総桝の329･6相良と試算され
ており.本絹のサンプル企業では.発'Ti･株の､l'･
均32.2% (標準偏差28.89/6)が,持株会社整理
委員会への譲渡を強制されていた｡この措置の
50
結賂 那2に経営古の地化が決'ii的Cこ上界し
た｡軌杓から即 り経営者化は進展していたが･
企業家型企業の比重は高く,所有と経営のLJ)離
した企業でも経営削ま自ら立案した経営計画の
承認を株主に受ける必要があるという意味で株
主に大きく制約されていた (宮島 1995b)o
しかし,財閥解体措置の結果,財閥家族.持株
会社などの大株主は角副本され.また財界追放措
置等によって取締役会からvoiceを行使できる
株主は排除された｡こうして経営者は株主から
決定的に自由となった｡この意味で.戦後改革
は,一上から"の経営者革命といってよかったo
第3に,旧経営者が退陣した後,大企業の経
営陣に選任されたのは,主として現場出身の内
部昇進者であった｡叫上から"の経営者革命
は.所有型経営者を全面的に排除したはかりで
なく,内部界巡者の横位という特徴を形成し
たp･｡ しか し,耶4に,この帥附削削こよっ
て,経営者は株主から〔柚 となる反面で,あら
たに創出された分散的な所有構造のもとで,小
株主のexitを中心とした規律にさらされるこ
ととなった｡戦前日本の企業の株主は保有部分
が大きいだけに,モニターのインセンティブは
撒く.脚 匂系企業のfi])合その軌吉tは艮粕川勺で
あった･‖Oそれに対して.｢民主的な｣株式保有
構造を創出することを目的として持株会社整理
委員会保有株の処分を通じて形成された株主
は,主としてインフレヘッジのために株式を保
有し.馴 <rJ･)にモニターの他力も意志も細かっ
た一･㌦ よく知られている数値であるが,1949年
度の個人株主の保有比率は,69%に達し,株主
敗も糊 伸 のlG7万人から4!)iF渡米には1197)一人
とJL削りしたO泉.F.i;1,'r;は あL,'1-=蜘 州のメカニ
ズムに虚血するL白Jb一巳性が生じたのであるo
証恥去･商法 ･企業会計原則 戦後改革は,
こJ)した ･tFln'JHHFlLのみでなく.1･1,rたにfilJiL'.8
れたガバナンス構造を維持するための榊馴勺枠
組みの愁僻を含んでいたo節1に,戦前E]本で
は完全に故は.されていた株式保有の白山が独占
禁止法の制定によって厳しく制限された｡財閥
の復活阻止を念頭に置いて制定を見た同法は,
持株会社の設立と,事業会社の株式保有を禁止
する一方 (ただし.49年改正により実質的に競
争を制限しない場合.事業会社の株式保有は可
能となった),金融機関の抹式保有の上限を5
%に定めた (ただし,53年改正により10%)0
第2に.47年に制定された証券取引法は,大
衆投資家の保護を目的として.株主の権利保護
を図る規定が盛り込まれたOさらに,1949年7
月に企業会計原則 ･財務諸表準則が公表された
ことも重要であった｡その履行が法的に義預づ
けられたわけではなかったが.このIJTu日の下で
戦前 ･企射 Jiに様式が不純 ･で,公示Jlj零に差
のあった貸借対照表 ･損益計算薯が統一-され
た｡本稿の文脈で重要な点は,この原則の公表
の結果.減価償却Jに関する企業経営者の裁量の
余地が低下したことである｡立ち入った分析は
今後の課題であるが,戦前の減価伯卸は,税法
上のLrt去I均三根はi-;妊されているt)のの.実際の
償却は,法定年限中のいずれの時点に償却する
かは,企業の裁塵に委ねられており,その結
光.企業の減価伯去Ilは.利払金処zJ)の性格が強
かった11㌧ しかし,この企業会計原則の実施の
.i:.1:nl-.企柴の矧 l化 して川'lhLI)る減価旧封ほ員
は明確に法定され,企業の放免の余地が発生し
たのは.定率法か定額法かの選択のみとなっ
たO
そしてTjl;.'iに.州iI･'人か一･-'エドリーード紬iJ.-に
糾った歯は改止の検討が開始され,49咋lJlの
(_ilqからのシックス･ポイントの捉示を経て
日本企叢システム形成の一側面
50叫にt如よの人改iLが実現した｡この改iEは.
軌前のドイツ弦から｢アメリカ法-の転換｣と
i,評価される画期的な商法の大改正であっ
た.L".その眼Enま,取締役会の権限強化と少数
株主の権利の保護 (株主の利害に反する内部者
の行動を直接規制するルートの保障)である｡
取締役会の権限強化に関して,ここでの文脈で
注目されるのは,企業の資金調達に関して取締
役会の権限が強まったことである｡特に.授権
資本制の採用により取締役限りで増資が可能と
なったことは大きな意味を持った.370しかしそ
の反面.この新商法は取締役の権限濫用を制約
する規定を備えていた｡すなわち,新商法は,
戦前とは異なる ｢株式譲渡の絶対的自由性｣の
原則を明示し,株主,及び第3者への新株引受
権の付与を定款の絶対的記載事項としていた｡
この結果,株主割当,節3着割当に関しては株
主総会の特別決議を通じた定款への明確な記載
が必要となった｡他方.少数株主の髄利保護と
してほ,帳簿閲覧権,取締役選任のための累積
投票制度,株式買取請求権等があった｡この商
法改正によって少数株権として保障された権利
は.国際n'Jに見てt)広いことは注意されなけれ
ばならない'1'｡戦後Wrたに剣山された商法は.
すくなくともその文言上は少数株主を強く保護
していた｡
市軌 こよる規律 ドッジライン,統制の解除
後の日本企葵は,以上のGHQの "設計"した
コーポレート･ガヴァナンスのメカニズムに虚
血することとなったofrff易による経営の規律
は,企業に対するテ-ク･オーバ-の圧力であ
り.この圧力は.触京批御伽引所のi耶耶糾こ株
lIlHl.'Lt.T-kLたため潜しく強まった｡この点は.
ここでのサンプル企業について企菓総価値に封
する企業の純資産の比率 (qJ)を簿価,時価
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ベースで恥 日,Lた表2から柵認できよう.,な
お,同表ではさらに企業の総価値と負債の合計
音別こ対する総資産の比率q2.いわゆる rトー
ビンのQ｣も掲げた｡いずれの指標でみても,
このqは 1を大きくT回っている.このこと
は,清算コストが充分′トさいと仮定すれば.資
産家がいったん企業買収し,それをただちに売
印して相当の収益が発生することを意味する｡
しかも,この潜在的な買占めの危機はとくに戦
後改革による打撃の大きかった企業において深
刻であった.この点は50年のqlと企業の特別
損失比率,及び株式処分比率 (fICLCへの譲
渡秩数/指定時発行株数)が負の相関を示して
いることからも確認できる (表Appeldixl)0
ところで,しばしは再開後の株式市場が不完
咋使末 1950
全であ-'た点が指摘されるoLかし,この時制
株価が企業の将来収益を全く反映していなかっ
たわけではない｡必ずLi,僻密ではないが.=一･
つの指標として')と本州｣側の掛 ､企yilI父I.左率
(BOA)との関係を見てみよう｡1950年度に
は簿価に基づくqlと当軌 次期のROAの相
関はほとんどゼロに等しく,株式市場は一見不
完全に見えるが,時価換算のqJは当期,次期
の月OAと正の相関を示し,その相関は1954年
度とほぼ同程度であった (蓑2)｡株式市場
は,企業間の相対的な収益,あるいは将来収益
の格差を的確に織り込んで株価を形成していた
と見られるのである｡以上の意味で企業は,株
式市場による経営の規律に直面していた.
しかし,その反面,再開直後の株式市場は,
表2 戦後復興期の()の推移
I～).r:)2 1953 1ち).r:)/1 1955
N･二 日):1 1日)
l1 O.･11こl
(I2 0.811
(II(時価) 0.283
(I2(時価) O.707
JI()A, 0.Oljl
tbJ相関マ トリックス
川r)tl咋Iq'
0.Jl(日
().825
0.35!)
0.750
0.日2
II.r:J 1I'2 122 日!)
0.7･1(i l).H.'Iti
().!)OI O.927
O.Lr:)i)lJ O.715
0.8.'34 0.872
0.091 0.082
I).li榊 O.(;(～l
l).Hr)(; O.H.r:)1
().61t) O.63.I
().837 0.835
0.060 0.059
〟 / 'JI日日.illfti) JI'():1, /l'().･l,,
1 (簿価) 1. O O O
I (時価) (). 7 6 日 1.000
()ノ1, 0 . ()U 8 0.283 Ⅰ.()()()
():I,J --0 , Old 0.25:3 0,529 1.OOO
1954iT:.畦
'/ I 'lJ(時ftIい Jf()(1, II()/I,I
qI(簿仙) L O O O
q1(時価) 0 .998 1.000
1～().lt. U . 3 0 5 0.321 1.000
)～()J･t,/ O . 2 2 2 0.237 O.7り′1 1.GOO
(l1--弁難剛 行 F=l己 巧 木
'12-企剃附か t'1晒 総 獅 T･I
II().t総搾イIflflnt ,辛:
即 l.特出の r一経 て引 i ‥ へ 仲 川tli.tを岬
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しばしば指摘されるように企業経営を掩乱する
要因を同時に含んでいたことt)部実であった.
耶1に.既述の滴り,株価自体 (時価総軸と言
い換えてもよい)がファンディメンタル ･バ
リュウに比べて低すぎた｡その理由自体は今後
の検討課題であるが.1950年の時価総額の名目
GNP比は5%にとどまり,それは戦前 (1934
-36年)の70%以上,あるいは,1955年の17%
に比べてはるかに低い (岡崎 1995a:440,
後鳩麦9)01950年の時価換算qlの値(0.283)
は,ほとんどすべての企葉が潜在的にテ-クオ
バーに直面するという意味で異常な事態であっ
た｡
しかも,第2に,再開直後の株式市場は.ボ
ラタイルな側面が強かった｡川北 (1995:29)
によれば証券取引所再開以降の株価の変動 (ボ
ラティリティ)は大きい｡また,この時期の株
価は,旭硝子.新興レーヨン等の企業再建軽備
株の企業が投機の対象とって急場を示すなど
r変態的｣な価格矧句を示した.実際に買い占
めにあった企業も,不動産会社 (泉不動産 ･旧
住友,関東 ･陽和不動産 ･旧三菱)のように過
小資本のために.その市場価値が,実際の資産
のiJi販売価格よりいY･しく帆い企射 こ娘r目した
(宮島 1992:242)｡以上の意味で,株式市場
は.企業経営に撹乱的影響を与えていたのであ
るO
企業 ･銀行関係 わが国の株式所有構造が所
有髄の再配分を含む, ドラスティックな措置を
経験したのに対して,企業 ･鈍行関係に対する
措置は,結果的に軽微であった｡戦前の企業金
融は内部資金の比重が高く,外部金融に依存す
る場合その調達方法は多様であり.普通銀行が
稚炎資金供給に関与する程度は限定されてい
た｡こうしたl卿系が大きく変化するのは戦時で
日本企業システム形吸の一側面
あり,1940年に導入された共同融資,さらに,
1943年の軍需会社指定金融絶間制度によって企
業と金融機関の長期関係が形成された.5-0もっ
とも.戦時の取引関係は,軍需融資のリスクが
政府によって最終的に保証されていたため,銀
行の顧客企業に対するインセンティブは乏し
く,実際,特定の影響力を行使する手段も欠い
ていたから企業と特定の銀行との関係が強制さ
れた点が重要であった (橋本 1996:25)0
当初GHQは,この軌噂に集中度を上昇させ
た銀行部門の産業組織,並びに指定金融機関制
度によって密接となった企業 ･銀行間の関係を
も解体の対象とした｡しかし.実際には,集中
排除法の適用が除外さhるなど銀行部門への圧
力は小さく,また取引関係を切断するために明
示的な措置もとられなかった｡しかも,重要な
点は,戦後の企業再建整備の過程で,旧指定金
融機関が,最大の債権者として特別管理人と
なったことであった｡このプロセスで銀行は,
顧客企業の経営の内部情報を戦時以上に蓄積
し,これが戦後のメインバンク形成の出発点と
なるのである (宮島 1992:229-30)｡さら
に,47年 1月から実施された日銀による融資斡
旋は.戦後の'fR興期の協調融資の拡大に大きな
役割を果たした｡岡崎 (1996)によれば日銀が
シンジケートローンにおける幹事行の役割を担
う融資斡旋は.金融機関間のネットワークを作
り出すことによってその後のメインバンク関係
の形成に重要な影響を与えた-6-｡
1949年 ドッジラインの施行によって.復興金
融金庫の融資が停止され,この市場経済の復帰
プロセスで,企業は流動性の危機に直面した｡
この企業に対して旧指定金融機関であった銀行
が資金を供給する一九 これまで貸出を集中し
ていた各行がリスクの削減のために相互にモこ
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クーを委託LfiJHT3で片山先を'))散Lt宮島
1992:237-38),このt舶朋虫鷺のJrZJ)kには.u
本納1:1-･の融資斡旋が促進的な役割を果たすこと
となった (岡崎 1996:48-49).しかL,E]
本銀行の融資斡旋は,1950年半ば以降停止さ
礼,戦前以来の企業と銀行との関係を支えた規
制は消失した｡この時点で.企業と銀行はあら
ためて新たな環境の下で相互にいかなる関係を
形成するかを自己責任において選択することと
なった.
ところで.この時点では,企業と銀行との間
に安定的な取引関係が全般化していたわけでは
なかった｡例えば,1948年の民間の最大の借り
手を,1950年9月時点で 『会社四季報｣の筆頭
銀行と比較した場合.同一のケースは,103社
中63杜であり.残余の40杜のうち14杜が記載な
し.26杜が変更していた1㌔ 三菱 ･性友系の旧
財閥系企業の企業 ･鈍行関係が安定的であった
のに対して.その他の独立系企業ではいまだ企
兼鍛行の関係は.安定的ではなかった｡上記26
社には.①戦後改革期に分割された企業の (王
子製紙,大日本麦酒)いずれか一方が,それま
でと異なる取引銀行を主取引行とするケース,
また,L･i帝国釣行が分割される過程で.u]取引
企業が,帝国 (三井),第一一以外に主取引鍛行
を求めるケ-ス.さらに,③これまで大口取引
先を欠いていた三和銀行があらたに主取引行に
なるケースが含まれる.企黄と鈍行の取引関係
は.流動的側Itb'を残していた｡
また,都市銀行の企業 (投資プロジェクト)
に対する事前的モニタリング能力t)この時期は
蓄積過程にあり,むしろ政府系金融機関,ある
いは日本興業糾行に依存するLEliがr,T如 ､ったO他
方,都巾銀行の駅客企業の株式保存と,役剛 R
過も未だ全般化しておらず,銀行の貸出先企業
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へのコミットメントい ､また!3,tjく.日銅の融粒
的旋によるト,'[朋融糾 鉦 後,糾榊 )か射 こ祉4-
るコミットか!35は ったとの捌 馬もある (杉浦
1996:275-76)o
以上,戦後改革のインパクトは,企業の財務
構造の激変,分散的な株式保有構造の創出,そ
して法制度のアメリカ化の諸点で決定的に大き
かった｡市場経済復帰直後の理解としては,戟
時 ･戦後の制度改革の過程で経済主休の間に経
済制度に関して匝川又不可能なサンク･コストが
蓄積された側面とともに,各経済主体が-一面で
フレッシュ･スタートの状態にあった点にも注
目することが重要である｡経営者 ･株主関係で
は,GrlQの意斑通りではないとはいえ "市場
による規律MmarketforcorporatecoltrOl
が機能 し,新経営者の市場圧力から自由 (隔
舵)はいまだ実現されていなかった.また企業
･糾行関係では.戦時以来o)良相川勺f別系(I.t'11-
tiolalb壬Ilkit､g)とと い こ距離を鼠いた
(arI一､'slelgthな)関係がいせん並存してい
たと想定することができる｡
他方,戦後改革期のインフレの進展と企業再
建軽僻の結果,資産評価が遅nて,企業の財務
行動は過小作捌 の帆司を滞びていた｡また企業
経営者は.既述の株価低落の下で.経営の自立
性の確保,あるいは将来の不可欠な増資のため
に高配当率を選好していたOその行動は,長期
的には資本の減価,収益性の低下をt'たらすと
いう意味で株主にとっても合鮒IJでないにもか
かわらず,経営者は抹価の反応を恐れてそれを
選択 しないという意味で明 らかに近視眼的
llyOPicといってよかった.
こうした茄モ肘J-･4.Jが 灘でいぜん文riLlrt'･J/封入
1兄の 卜●で,人戚16･通JIt'[･:'G比 一･辿o)F'lL税肌毘
を実施した.その政策は二方向からなる.一つ
は,よく知られているように経済日立,推某合
理化放れの視Jl]カ､ら195O-551I:･にJjil1.された一
連の償却促進政策である｡1951年には.重安機
械に対する特別償却制度 (3年間5割増)が導
入された｡さらに1952年3月企業合理化促進法
の一環として合理化機械等の初年度50%償却が
実施されたJn｡いづれも減価償却を通常よりも
大幅に加速して実施することを可能とすること
によって,実質的に課税の繰り延べを実現し.
特定設備の選択的な導入にインセンティブを与
える措置であった｡
もっとも,これらの措置は,戦後の新規設備
投資の債却に関する措置であって,戟弧 戦後
改革期に取得された資産の低評価にともなう過
少償却間組は解決されない｡インフレ率は,
1934-36年の基準でみて,戦後改革末期には
200倍以上に適 しており.戦弧 あるいは,戟
後改革糊に取得された間近資産簿価の時価 (再
取得価格)に対する割合は著しく低い｡こうし
ていま一つの措置として資産再評価の促進が不
可欠の課題となったのである｡
班. 高`蓄積"均衡と "低蓄積'
均衡の並存 :第 1次資産再評価
インフレによって歪められた企業の財務構成
を適正化し,健全な資本維持を図るために減価
した海産を市場価値に沿って再評価しようとい
う資産再評価問題は,すでに企業再建整備法の
実施過程で政府 ･経済界で問趨となっていた｡
1948年初頭経団連の石川一郎会長は,談話の形
で資産再評価の必要を訴えていた｡これを受け
て税制解流会が検討を問Ijt_.lL.I949'･Til月には
そのL川副稚告として l法人税法改正案斐綱｣を
発表した｡同要綱は,｢資産の再評価,並びに
日本企集システム形晩の一側面
それにともなう新勘定の修正によって所得と減
価旧主tJ鞘の策定基礎を根本的に改定｣すること
を提案し,49年6月を基準日として資産再評価
を行なうこと,その際再評価は企業の任意とす
ること.再評価資産に対しては再評価税は20%
を課すこと,の3点を骨子とした｡もっとも,
この時点では.為替レートも設定されず,経済
安定の見通しも不確実であっため,この資産再
評価問題の検討は,49年5月に来日したシャー
プ使節団の検討を待ってからとなった (堀越
1963:28-32.大蔵省 1950:1-4)｡
49年9月15日にシャープによって発表された
｢勧告文｣は,資産再評価の詳細な構想を示
し,その骨子は,①49年7月1日で再評価する
こと.(卦再評価額に対する6%課税,(宣トー一律再
評価の強制の3点にあった■9'｡このシャープ勧
告は,再評価税をともなう再評価を-掛 こ強制
する点で多くの論議を呼び,その後,日本側
は,当時の ｢産業の実状に即 した調整｣とし
て,再評価の強制を任意に改めるという重要な
変更を加えた上で.1950年4月に資産再評価法
が制定をみた｡再評価の基準日,再評価税は
シャープ勧告に従い,さらに,再評価税の納付
は5年後まで延納可能とする一方.再評価にと
もなって負債勘定に発生する再評価積立金の資
本金組人は,3年後,1953年1月1日以降とす
ると定められた｡
しかし,この第 1次評価の実施は,法の制定
と,それに基づく再評価の勧奨にもかかわらず
遅れることとなった｡第 1次資産再評価の全対
象企業に関する実績を要約した表3によれば,
再評価実施率は74%にとどまり,しかも,同義
の実施率は再評価実施会社をのみ集計したもの
であった｡50年1月1日時点の法人数は25万杜
であったが,再評価を実施した企業は3万杜程
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IB:にとどまり.中小規帽の企紫のIf持 F,'･lL肘は遅れ
ていた｡政府当局者の事前の予測によjlは,節
1次巾評仙約に,｢令.71:･人企幣o)阿足掛IT.fを煎
高限度まで評仙すれば,その総棚 1兆 8千位
円｣と試算しており.そのうち r昭柚25年度に
おいて実際に行なうt)のと考えられる再評価軸
は,減価償却資産についてはその限度額の約5
割と見ても,約 9千億円｣(磯江 1951:3)
と予想していた｡したがって,実際,再評価が
実施されたのは,最高限度額の40%,政肘の控
えめな期待すら下回っていた｡
このように実施が予想を大きく下回る状況の
下で.1950年後半から朝鮮戦争ブームの下で企
業収益は大きく好転した｡それを背景として.
政肘は51年 3月,｢資産再評価法を一部改正す
る酎車｣,｢株式会社の再評価積立金の資本金組
人に対する法HtJの2法を;l.Iud:して耶2次再評
価を実施した｡この第2次評仙は.節1次輔評
価で柄高相虻まで再評仙をn･なわなか-,たYl作
を刈歓とし.さらに,5:川三日Jlu以降と/i-･
ていた再評価積立金の資本組入れを51年度に繰
り上げる点を主内容とした｡再評価の促進は,
ここで資本構成の改善と明確に結び付けられた
のである｡ただ,注意を要する点は.この再評
価積立金の資本金組入,及び新株発行は,｢そ
の配当金ないしは株価に対する影響において現
株主に重大な利害関係がある｣との判断から,
株主総会の特別決議 (過半数を定足数とする出
席株主の議決権の3分の2以上で成立)を必要
としたことである (磯江 1951:108-109)0
この時点では,経営者が裁量的に資本金組入す
る余地は制約されていた.
表3 戦後の賞産再拝愉 11:全実施企業 叩･t;i I.6日.%)
HT川r)().r)Hl:.節1次.節2次iTi吉相J' t2ー (.'tl 那:l次IJ'.'t.l;-価tJ.r)ol:.ljtl次円錐iーi評価 ltJ.rl叶jT.2iLr門杵再神仙 Im;ド.lLT.:IiL'卿紺 ≡一≡仙(lr:aA;) ]!)5,lit.'{lJ二九一JSiL-にJl
る一川;J仙実施会祉数 '#地金杜数 実施会き.t二放 尖施会祉敗 iJ;-tfii'i;.lLIi実
施会社 その他 缶iu.36.117 3ー).Plo 7.61() 1.467 1
,7馴 10.756 l2..r:)171モアfl,t'(.i 1モ抑lI-.≡ I;tnI汀=: 乍'{fl,t'(,: 7'liulHl'rt)1日>{f推 i刷lIJLr川J
'fl'I,1: iLMtl川 )ー;flnl,1:,弼平価限唖軸(A) 】5.122 9,763
/1,492 2.024 18.2小一 2.()17 20,261朽評仙湖 (1日 10.812
7.227 2.!=2 I.80こl 17.0′tl I.779 18.82O帖純仙fh (C) 2..r:)5(17 9()Ll IfT)27 100 ll8糾 ち)tIl 27馴
朽評価差額(t1-C) 8,256 6,323 I./115 803 5.I.r:)7 8
78 6.035時価.蒲肪比(A/C) 5.92 10.R
O 2.9/1 2.02 Lr)L1 2.2`l 1..r)8朽評価悦 /196 N.∧ NA '1
8 N.A N.A N.∧実施率 (ti′∧) 71.59も 74.09/O 65.596 89.196 93.LIやZo 88
.29,6 92.9%(注)1)大蔵省 (1990:62)の第2次賀覆評
価の限畦音別ま言呉妃と見られるので.合計から逆井して修正｡川棚には特例分が含まれる_2)19.
50.51IF-の再評価の桟やfl附拓は,19,19咋6月O3)那3次評価日953.4iF.)a)Jlu
l.†lMiI糾ま.19r)3'rI･-IJ11日りLl)帝
3枚評価 (任唐)は,1953年12月末FlまでにLP告杏を1,fklLIJ.した法人について駁計-5)類本充実Jよの実絹は.1955咋8J11三t川LTt三｡6 -Ji;iTitW;Ttn余日.とは.那:l枕許†1)をlf川I附柑吐利までHI.i-･'f二川,llT,(蛸Il川1川総桝がIleHllLJ.l.I:I.よ7Jへ
､ちか.Y･.,川iliJ-rlJく蔵古日()90).酒席省日9別).碑iI(I9.C)I･.1.2).附け･ノ＼爪Hf).
rJ･1I.5lR),.56 Lかし.この節2次評仙のiu抄も期
待に反して遅れることとなった｡節1次評価を回避した
小 ･小脚 範企紫で進脈が妃らJLたしののその実施率は 那 l次J.1'･lIlT-tははい
/蛸l=IでJ;A),7O%前後とみてよい'L"-aLから.この間 (49年 6月
から50年12月)に発生した34%の卸売物価の
上昇が.再評価限度朝の設定に考慮されておら
ず,したがって実際の実施率は,52% (70
/1.34)程度であったこととなる｡この第 1
,2次評価の実績を比較的再評価が進展したと
される大企業に即して確認しておこう (表4-a)
｡ここでサンプルとした企業126社中,1950年度
の第 1次評価の実施額が判明する企業は116
祉 (ただし,うち5杜は.実施率が判明しない
),51年度のみに実施したことが確a;TcJ.さ
れる企業は4杜であり.本稿のサンプル企業はほぼすべてが耶
1次評価を実施したこととになる｡なお.サン
プルの第 1次再評価実施介射 こ封するかくりt･
Jジti柵価で50%以上.秤仙日収度軸で
300/o程度に適していた-/.'｡注目されるべき特徴は,邦l .評価限度
触/対象資産簿価は,全実施企業に比べてや
や低く平均6.2倍であったが,サンプル企業
の単純平均では7.441,.7で,しかt,.肝 tlilJi純 が5.49とノくさか-
'たことである｡部門別には,窯業,紙 ･パル
プ.食品等が高いのに対して,重工業では相対的
に低く.特に賊後改革糊に増産の中心となった
石炭鉱業で低い｡第2に,実施率でみるとこれら
大企業の再評価実施率は平均62%であり.全体に比べてやや低く,しかも.標準偏差が25
%に達し企業間の分散が大きい｡ちなみに,最低値
は三井造船のわずか8%である｡部門別にみれば.限度軸/簿価倍
率とは対照的に,軽工業の実施率が高いのに対
して.重工業の実施率が低く,造船 ･褐職は,50%以下にとどまった 日
本企業システム形成の一側面(表4-b)0
このように第 1次 ･2次評価が遅れた理由
は,基本的には同法が資産再評価楓 ないし規
槙を任意とし,しかも名目的な利益である再評
価益に対して課税したためである｡こうした制
度的条件の下で,第 1に,企業経営者は,再評
価矧 こ基づく減価償却額の支出が可能な収益が
あげうるか否か.さらに,6%の資産再評価
税を納付し,しかも再評価額後の資産額を固定
資産税の評価の基準とした場合の税負担の増加
と,再評価によって損金算入しうる減価償却費
の増加による租税負担の軽減とを考慮して再評
価の実施を決定した｡しかも.第2に.より短
期的には,経営者は,再評価による償却費の増加
,それによる利潤の圧縮を危供した.既述の通り
この時期の資本市場はボラタイルであり,企菓
経営者は,軸面の配当率の引下が,株価の低下を招来すると理解していた22-｡この予測を
荊J堤とすれば,配当率の引下につながる再評価
は将来の増資を船難とする一方,経営の自立性
の危機を強めるの可能性を含むこととなる｡さ
らに,第3に,再評価によって負債勘定に発生
した再評価積立金は3年後には4分の3を資本
に糾入れることが班求されたから,企業は将来
の増資分への配当負担を考慮して.再評価
限度軸を決定することと
なった｡既述の予測が支配的なもとでは,資産
再評価法のこの資本金組入条項は,資産再評価
の実施にあたって企業経営者を速巡させた大きな
要因であった (堀越1963:34)｡そこ
で,実際に,この第 1次再評価の実施がいかなる要
因によって決定されたのかを解明するために,サンプル
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表･1 戦後の弁座再評価121:鉱工業大企業 (N-J2(;)
吊りtりンソ /i lllJflJl
川.rjOlf:.那目k'nl!l-.I_1脚.Lui 川.rJ;! rl.川 川r7:咋 耶:=')こili.汁帆(日:.位二) 川.rJtlI:.}{(I木骨Li1'):.に こるl
り評価再評価実施会社 lil 126
72 5-1再評価限度棚仏ー 312.847 567,671 294
.69/I 272,977粥評佃i紬 iーt lLjJl.60`l 516,I.138
277.039 23(3.309帳簿価矧C)
50,370 N.A. N.A. N.A.再評価差軸(D-B-C)
lL14,23LI N.A. N.A. N.A.時価と簿低
の解離(A /C) 6.21 N.A. N,A. N.
,i.同上サンプル単純平均 7.44 N.A. N.A. N
.A.実施率(B′^ ) 62.2% 91.096 9
L1.0% 87.796サンプル平均(単純) 63.9 9】.9 95 93
同情準偏差 24.9 8.5 6.8 9
.0最大値 100.0 125.0 103.1
125.0最′J､値 8.1 76.3 76.3 80サンプルnT_.邪的 第1次朽評価 節
3次i]i評仙悪筆 報 芸鴛 鮎 態琵 銅 .坐
1!),rj3TF.耶 195/1
特待 IiTi評 価3次iJi押 木充'lk.ilf 楓/./粥評帆(作.-忠) によ
るili 価件.i催粕価 か紫 I-kf施ltモ邪 評価N ML.州 SL.(l Metlrl LSL.tJ
tVC川gL. MciM St.(1Lb､!, ll I) 9.12 .E).2r) ().てl o
.17 ().(.i7 R :I t).ち)(;().()tS繊維 22 2O 7.70 -
2.82 O.!日 0.10 ().リ.r:) lti l t).!)7 0.0.ri帆 .′り
しブ 8 7 14.30 tL20 ().7リ 0.日 0..12 H り 0,0り 日.O:～化学 1 13 6 5 :3.47 0(i2 ()]:i U7/1 I H O.89 0 8
石ft鵬判 5 5 3.43 3.3(.) 0.G6 0.'2(I) N.A. '2 :l
O.I)/Itl.OR窯集 6 6 17.5312.72 0.59 0.18 0.
71 5 1 0.97 0.06鉄鋼 11 l 9.53 1.12 0.63 O.26 ().8 2 !) 88 ()
8非鉄金屑 4 4 8.24 4.43 0.53 0.18 O.53 3 1
0.92 0.08産業博繊 4 ‖ 侶 紺 紺 汗 50 2 2 88 ll奄繊 7 4 3 3 2造船 9 3 6 7 15l一岬州iこ.tlf.Ili R .r:) :一 日
.～)2 日.u7〟,)(t H I I.!日 日.HI 0,61 日.()H t1.7l .r:1 :1
0.85 日.()Hjt1,.Tf,鉱紫 nJrJ .ri.(日 2.2.'t U.榊 O.;I.rJ u.ri O r7 90 t川l26 111 7/1.1.rj/l9 1日i
LlO.2r) (I.6日 72 54 O.i)2 O.O8･LbpTTl帝m lf.寄附引所 rl･Jq会社総晦∴ 柁'市企耐Il()9571.三軍絹i'WF駕所r本抑rt准'Jlfli.･LTlFHl
lO咋峰上肌 17.22.(ti)日 再評価r;f2度触 回在荷魂簿価は.叩均以上 開平fml棚 棚 や-価I唄唖細は,i77･
均LrFを太字としたO構成,および規模等のコントロ
ール変数に回帰した以下の簡単な推計式をoLSで計
測した｡REV50-F(BOA"SP1.
,HCIJC.SHO.,BOOK,SIZE,.Ind.Dummy) (i)
ここで.REV50は,節l次再評価実施率
58 (実施相/限度軸)であり.RC)A(税引
き後利益/総資産)は総資産利益率を現す｡利益金処分を現す変数SHOには,内部留
保率(lNTP)と,相対配当率 (RINTP定義は後述)をとったoSPLは戦
後改革の財務面の打撃の代理変数であり,特別tf-1失/払込埼本金で妊残され,IJCLCは株式所有ifiでのインパクト 日本企集システム形成の
一側面
蓑 .cJ 約1次再評価実施に対す
る搬後改革の影響帖.,TWUIQI的 :Hl･:rtJu Ilhi,Ht"[');他車tlり.i.川Il'ulb糾 り川'仙
川目性糾)HI t
21 t.'判り:～ H:I i)2
lZ()A ((/)
.b'/Zl･: O.80)■‥ 0.5IIOH O.3G5●350
2.55･1 3.265 ('= t5)7ti 78 (卜1-'itまt偵)lm (7)
87 88016‥● 082‥● 0121‥ 0.098●‥ 0.080‥
3.305 2.607 3.868 2.700 2.1
16日'I.-特州肖ljJt串 一-O.I)7'2‥ -0.067‥ -0.093‥●-0.040 -0.040
-2.468 -2.306 -3.376 11.085 -1.120JI(:I.( I-托式淋桂 O215‥● 0-222‥● 0215‥'-039
‥●-0.30`1‥-3.009 -2,801 -2.669 -3.813 34
/NTJ'-内部留保性向 0.381'' 0.291日
2.932 2.294JIl^'1'PJ-相対配当率Z′lIuJ'sU-財閥系企業
JV115lJ-メインパ
ンクlTtd.Dummy NO YES NO NO YF.S
Ltd5.1ぐ 0.3▲18 0.414 01323 0.284 0.346 - -0.020308371NO YF.S0.
198 0.4451.J3()()I( (開度朝 /簿愉)を含む推計では.I3()ult'は有意でfiかっ†この
で.それを除いた結果を弼告したO'2.建扱J胤 及び.評価限健胡/対象資産満帆 産米ダ ミー の結果は報
告 していない｡3.評い ､変紋の定轟は,八川
)(･HJixを参軌4.日●,日.■は,そJLそれ 1%,596.10%水蝉で有.5
.0数であり,持株会社軽埋委員会譲渡株数/総発行株
である｡また,SJZL:.]3UOJfは,コントロール変数で.そ
れぞれ総資産の対数値,評価限度朗/対象資産簿価
であり.さらに表4-bと同じ産業区分に
よる産業ダミー を加えた｡なお,SHO,BOA.
SIZEは本来,前年度,またはrtJTJ'fl:･Jk'末をとることか9.Iまい ､が.
データの制約から.当咋 (1950咋)をとっ
た (詳しい変数の定義とデータ･ソース,記
述統計量はAppeldix参照)｡計測結
果は.表 5に要約されているO注目されるべき ,
次の諸点である｡第 1に,再評価の実施
率は.当期の利益と強い相関をもった (コラム
1)｡この結果は,症業ダミー を導入するとや
や有意性が低下するが,基本的に支持される
(コラム2).なお,コラム3には,ROA
をqJ (時価)に代えた結果が示されているが,この結果も有意であ る｡つまり,収益の
高い (株
式市場の評価の高い)企業が再評価を進め,適
正な償却を行なったのに対 して,低収益 (株式
市場の評価の低い)企業は短期的には費用の増
加,収益の圧縮につながる資産再評価が困難で
あり,この結果,過少償却,低蓄積が触続した
ことを示している｡節2に.再評価の実施
は,戦時捕償打切りによる打撃の大きい企業ほ
ど遅れるという関係があった｡この結果は,評価限度朝
/対象資産簿価BOOK.産業ダ ミー の追加のい
かんにかかわらずロバストであった｡そして,
そのマグニチュードは,推計により若干差があるが,
コラム2によれば.企業再建整備のインパクトが平
6=ItJ弊綿剤 Jl究 剃 9号 (199.().5)
ほど,企華経営割ま-一時的な配当率の低下 fIJ
益率の低下をもたらす資産酎 平価に消極的で
あったことを示唆する｡
同肘 こ那3に.再評価の実施は 州脚 14に
よる株式処分の打撃が大きい企業ほど資産耐 f･
価は遅れる傾向があった｡この結果はいずれの
推計でも1%水準で有意であり, ドッジライン
直後の時点では,財閥解体措置による株式処分
が企業の財務行動に大きな影響を与えていたこ
とを確認することができるOそのマグニチュー
ドは･同じく1標準偏差で測って61-7%であ
る｡
第4に･第 1次再評価実施率は.企業の内部
留保性向と正の相関をもった｡コラム4,5に
よれば内部留保性向と実施率は正の有意な相関
が確認され･第 1次再評価の実施率が高い企業
のl鯛 瑠 保性向は高い･'t■｡そのマグニチュー ド
は･ 1標準偏差で計れば.5%的綾である｡
もつとt,･内部酬 即I:･向は.Je()ノlとfF欄 か高
いoそこでコラム6では.各企業の実際の巾郎
馴 呆性向 JNTPと･サンプル企業全体から計
測された推計式に各企業のROAの実際値を外
挿 して算出されたINTP との差をとった相対
tJI･tTlW 附′仙 IIIN･rI･'1-;･q人し/二(､こu)nl･作に
よってサンプル企業の平均的なJIOAと内部留
保性向との関係からの各企業の内部留保性向の
jTE郡が得られる.再評他実施率は,この相対的
な内部留保性向の水準と有意に正の相関を示し
た川o推計には多くの改善の余地があるから暫
定的な判断であるが･配当性向を相瑚 勺に高め
た企業は･同時に再評価を避け,資産の馴 僻
価を刺 子する傾向が強かったと見てよかろう｡
なお･表5には･旧財閥系企業を1とするダ
ミー変数 (ZAIBATSU)･及び新l]助走合併
時の民間の最大の貸手と5岬三9月の 陰 杜凹季
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軌 の義朝取引先鈍行がliJ1-のケースにlを与
えるダミー 変数 (MB50)を追Juした推計も掲
げた (コラム7)｡しかし.いずれもIl榊価失
地率にrJ',e･-;な'r;!3'I柁 Ij･えてJ,lらず.企 ツ圭 ･SI1日.
間の安'定的な取引,あるいは旧財閥系企業の
ネットワークはこの時点で弼 平価を促進する方
向に作用 していなかったと判断できる｡むし
ろ,旧財閥系企業のSPL ICL.Cが高いこと
から,両者を除くと,統計的に有意でないもの
のZAIBATSUの符号は負であった (コラム
8)0
以上の再評価の劇 tは当然ながら償却の劇 1
と･負債構成の悪化の継続をもたらした｡償却
についてみJtは (表6),企業の配当率が著し
く高い反乱 企業の減価償却効率は.極めて低
く戦前以下であった｡部門別に見ると,電機 ･
輸送川機械 ･舷業川柳 戒の伯却効率が低いO戦
抑 こはl納 埠 のデータを開示しない企紫が多い
ため剛 .'fとの比較(川川沌 必要とするが,繊
維･紙 ･パルプ,化学のけ川跡牢はq,'Rfiは りは
るかに低かっ[=L'f-｡鞘 IJ'･価の劇 tと過少伯封Jの
関係を定塵的に確認するために,ここでのサン
プル企業に即 して,1951年の償却効率 (償却
糾 ･J.L三･I･)!･:I'n J'r･n.日;lI"iu)朋 純 化びJLl.Ii･!
その他の変数にRJ崩した怖坤な掴 りによれば,
1951年のサンプル企薬の伯却効率は,平均2%
であったが･7B産輔評価が 1掛 野偏差 (269,.)
劇 tた企業は･0･37%償却効率が低いと推計さ
れるL''1'O
また･資産再評価の遅れは,バランスシー ト
における過少資本の継続である｡この程度を確
認するために,慣去l働 率の場合と同様にサンプ
ル企業の52年度末の負債比率 (負債/総資産,
平均62･2%)杏,粗動脚 価の実施率及びその
他の変馳 こLGlJ･f話して川=.n･すれば,l相対f=lLl.接 で
日本企集システ L形吸の一剛融
義(; 産業部門別減価償却効率 (状却根/売上)
咋 ta: サリjiS.熊i,I. 氏 .(,tJ, 机 経 机.Jりレフ 化 1㌢: 金 鴇 蛙兼職純 唱気穐械 輸
送刷剛毛 紅 紫怒巧●lt7:i,ト:lrT ･1.T,.llI) (.Lt)200 Ll.061)o Lj.BIOi I;.柑Ou 2.lJGP占 1.OftPd
2.l296 1.一1796 1.59%t!).lr)() 1..'日 0.Hti I.I).'! 1.f:)2 I.H
z I.R() 0.98 0.8.1 0.81 3.81hl l.r一群 日.tJ.1 I.Jt
H 1.(日 2.:17 1.77 1.10 i.36 1.12 4.29.rJL2 I.tJO
O.M) I.帆 2.50 2.5▲1 2./‖ I.95 ).48 1.28 4.02rT):I 2.It1 Lot '2.:12 2∴il :i.16 3.25 2.29 2.21
1.88 3.6354 3.LI甘 1.20 3.7J 4.18 L06 4.39
3.89 3.23 3,36 5.3155 1.77 1.2ノl 4.50 L1.26
4.39 4.53 4.17 3.22 3.45 6,3356 3,54 1.26 4
.54 4.16 A.58 3.94 3.49 2.65 2.77 6.4057 3.69 1.32 4.06 i.79 5.10 L1.04 3.89 2.63 2.88 6
.5658 JI.31 1.48 5.9) 5.96 6.ll 4.71 4.05 3.0
3 3.80 6.5359 4.46 2.61 5.76 5.75 5.92 6.31 3
.94 2.85 3.50 6.311960 4.38 2.01 5.76 5.92 5.80 7.1J 435 06 5
01961 4.87 1.95 4.7LI 7.31 5.80 6.81 4.71 3.55 3.99
6.6255年-52咋 1,88 0.44 2.64 I,76 I,85 2.09 2.22 1.7`l 2.16
2.31(出所｣三菱総合研究所 r水f-L
:解菜L71折lc(i主) 1)戦前の掛ま,作はp効
率か判明するサンプル敗が少なく,参考にとどまるC測っ
た資産再評価実施率の負債構成 (βA)に関する形
轡は約5%程度と推計される｡i)つとら,再
評価額と同軸の再評価積立金が負債勘定に発生するだけで
は,実休的な変化はない｡しかし,1951年
以降にはili評価積立金の早期資本余紺人が可他とTより. f を此めた企業の一
一部は,緋 'L三助k'で稚生した1i評仙横立
金を利川して鮒 貫交付を実施していた051
年の増資に占める撫償交付の比重は23%と
高く.しかもこの鮒 賞交付は有償増資と組み合
わされた (後掲表!日 .,したがって,資
産輔 平価の遅れは.慣去りの遅れを通じて企業の実体的
な資本蓄積を阻害するばかりでなく,さらにこ
の資本構成の酎 ヒの継続を介して投資に制約となっ
たとみられるIL"0前者の点は.定義から明らか
であろうから,後者の息 すなわち,資産評価の遅れ-負債勘定
に
おける自己資本の不足がデフォル ト･リスクの上昇を通じて,投資を制約する可能性があっ
たかどうかを,1951.52年度のサンプル企
業の投矧 こ関して加速度因子を追加したケイン
ズ型の没rI開放を計測することによって碓言忍してお こう｡推計された投資関数は以下の通りである｡]
=F(ORB.C.dS,DA.CF)
(2)ここで, Jは,規模で擦準化され
た投資.ORRは資本の限界効乳 C は資本コス ト
CFはキャシュ･フロー,dSは加速度因子
である｡蜂点は,デフォル ト･リスクの投資に対
する形皆であり,その代理変数として,ここで
はnLrllt;キミ(肌入 り日韓)/総称,
･T:fを採川し,分母の資産を簿価とする変
数DA,及び時価とする変数 CDAをそJJt
ぞn計測した｡詳しい定義は,Append
ixを参服されたい.また.披説明変数である新
規投資が負である場合をゼロとしたので,推計には片
,iJl半経済研究 第19号 (199f).5)
ル ト･リスクの代理変敗である1).Jl,蚊び
CDAの符号が有意に負であることであるOこ
の結果は.産業ダミー を導入しても支持され
る｡このデフォルト･リスクの投資に対する制
約のマダニチュ-ドは,1標準偏差 (0.13)で
測って5-6%であった｡つまり,51,52年の
投資 (∫./K,I)の平均が28%であるから,1
棟準偏差の色情比率の上界は,投資を平均に対
して20%程度引き下げることとなる｡以上の点
から,資産再評価の遅れは,企業の実体的な投
資行動にも大きな郎轡を与えていたと判断して
いよかろう｡
したがって,やや図式的であるが.この時期
の企業行動については,2つの均衡があったと
考えてよいだろう｡
1) 1つは,短期的な時間的視野に基づく
.低苗穂"均衡とも呼びうるものである｡
必要とされる資産再評価を避けて.高配当
性向 (率)を維持する一方,低い減価償去tJ
をっづけ,さらに資本構成の改善を回避す
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る行動であり,当時 l-田本の良いげiL｣と
呼ばれた即態である0
2)いま一つは,一高苗場'均衡であって,
早期に資産再評価を試み.償去り限度を拡大
する一方.資本構成を改善し.かつ,再評
価積立金の触償交付によって配当性向を引
き下げる｡ここでは,償却の増大.内部留
保性向の上昇,資本構成の改善 (デフォル
トリスクの低下)が進展することができる｡
当時の大蔵省,通産省の政策担当者.及び経
済団休,さらに経営者白身も.もとより後者を
望ましいt)のと考えていたoLかし,実際に
は,低収益企業か,戦後改革期のバランスシー
ト及び株式保有構造の打撃が大きい企業では前
者の行動をとる傾向が強く,しかもそうした企
業は,経済復興の要である重工業に多く馬して
いた｡低蒋梢につながる煽.糊的な経常行動は,
株式が分散し,かつ資本鯛威か過少化していた
当時の環境の下では,少なからぬ経営者にとっ
て避け難い選択であった｡
表7 枚賓関数の推計結果 (Tobitモデル) 板紙Flf惜敗-/,/K, I
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1V.ネットワーク形成による自発
的再評価の促進 :第3次再評価
朝鮮戦争の勃発はブームを将来し企業収益を
好転させる一方,ドッジライン後安定していた
物価水準は再び上昇し,1952年度末の物価水準
は,第 1次評価の基準となる1949年6月に比べ
て約2倍に上昇した (大蔵省 1978:43)｡こ
の結果,第1次再評価の物価を基礎とした償却
の実施で資本維持が困難となった｡1948年の通
貨改革以降の西ドイツの急速な経済復興の主観
の一つが,積極的な減価償却促進政策の採用に
あると判断していた通産省と大蔵省は,この資
産再評価問題を再び重要視した｡またブームに
よって企業の収益は改善され.第1.2次再評
価を回避した企嵐 あるいは充分に行なわかっ
た企業から耶3次Pi評他を求める安望が頗まっ
た｡｢経済自立に対する最大の随路｣の一つと
して資本蓄積の遅れを重視していた経済同友会
は,52年11月,第3次固定資産再評価を求める
｢資本蓄積促進対策｣を建議した (経済同友会
1956:468)0
こうした背jTL･の下で,政府は1953年8nに頃
座再評価法を改正し.1953咋1月1日をji評価'
臼とする第3次再評価を実施した｡ポイントは
次の3点にあった｡第1に,減価償却資産の再
評価の限度矧 こついては,政策当局は1949年6
月に比べて70%物価が上昇したと理解していた
が.この朝鮮戦争後の物価上昇率よりはやや低
く,第 1,2次再評価の50%増に定めた｡節2
に,これまでの内評価が実施期間が短すぎると
い:)批判がJ'一一たためrJ:I.rJ′1iI:.収小に糾 l二llt_,J
づっIlf紳仙を尖施する機会を1-)'･えることとなっ
たOまた,第3に資本金組入れの限度をこれま
日本企集システム形晩の-一側面
での4Jlの3から10分の9に引き上げたoただ
し.要望の強かった再評価の強制,及び再評価
税 ･固定資産税の減矧 こ対しては.これまでの
実施との平衡を維持するために再評価税は第1
吹,2次と同様とし.また再評価の強制は回避
された (平井 ･大倉 1954:16-17)0
しかし,こうした措置にもかかわらず,その
成果は表3の通り.再評価を企葉の任意に任せ
ていたため,実施率 (再評価額/限度軸)こそ
高いものの,再評価の実施会社が少なく,その
ため再評価実施額も第1･2次評価合計の5分
の1程度にとどまった28-0ここでのサンプルで
みても,再評価実施会社は,126社中,72杜に
とどまり,残余の54杜はこの時点では賀産再評
価を回避した｡部門別にみれば,軽工業の企業
が再評価を自発的に行なっていたのに対して,
重工業部門の経営者が.いぜん資産再評価の実
地に遠巡していたことがわかる (表4-b)o
とくに化学 ･鉄鋼 ･造船 ･電機産業に第3次再
評価に速巡する企業が多かった｡
そこで,再評価が企業の選択に委ねられてい
たこの局面で,この資産再評価実施の選択がい
かなる要因によって決定されたかを明らかにす
るために.Prohitモデルを用いて,サンプル
企業のうち1953年8月の改正資産再評価法に基
づいて自発的に資産再評価をした企業に1.そ
れ以外にゼロを与えた離散量の披説明変数を.
(3)式で推計した｡
REVD53-F(BOA.SHO,SPL
HCLC.SIZE.GOV) (3)
ここで,披紗IJは 敗のnIL.VD53は,r上坂
会社総覧Jで棚 平価実施日を耐忍し,再評価実
施日が,1953年1月-12月であった企業に1を
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一㌧えたOまた.披紺lJl変ま射ま,前WJ-の日)式と同
じく,ROA は前年の総資本利益率,SIZEは
抑 f:.の総称･tT:f規暇 (封肘Ltf.).SJIUは別Tt足先処
LJ)を現す変数.Lb'l'L.JICLCは,既述の戦後
改革の財務面 ･株式保有構造面へのインパクト
の代理変数である｡
ところで,この第 3次評価の第 1,2次評価
と異なる事態の変化は.講和条約の発効によっ
てこれまで企業,特に旧財閥系企業の株式保有
を制約してきた規制が撤廃され,旧財閥系企業
の再結集,あるいは,のちに系列融資と呼ばれ
る企業 ･銀行間の長期関係の形成が進展したこ
とである (宮島 1992)｡そこで,企業経営者
の第 3次資産再評価の決定に,この時点のガバ
ナンス構造が影響を与えたか否かをテストする
ために.企某1,BI孔 JI〃関係をj舶 ~ダミー 変敬
を追加 した. '^Ell‡ETLSUは, こu)時制肋或
されたIl戒 ･三輩グループ手I･.ri会 (I;1水会 ･余
"Iは会)メン′く-企ガiに lをIj･えるダミー 変故で
あり.これに該当する企薬は.推計に利用した
サンプル企業108社中.17杜である｡KEIRET
su2は,それに三井 グループ (月曜会メン
バー企業)を加えたダ ミー 変数であり,24杜に
1が与えられた.また,企業の財務選択に対す
る銀行の影響を捉えるために,1950年と.1953
年の2時点の F会社四季報J記載の筆頭取引銀
行が同一である場合に 1を与えたMBダミー
を追加 したOKEIRETSUダミーとの重複を
除くと64杜である｡さらに,この企業 ･銀行の
強度を考慮して,MBダミー が 1でかつ規模で
衷8 資産再評価の選択 (被税明変数-19T):1年の再評価の実施 :I'T･ohitモデル) 日ご段はr値)
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調暇された融汽比率が-,I'Jf･)以上の企射 こ1を与
えるLMBダ ミー (29祉).I司しくAJIBダ ミー
那)で株式保有M帥'Ij)(郁巾N'fi1IlII;(.の条件を
満たすお米に 1をIJ-.えた JIJtJ3ダミ- (24
礼)を作成 した (〟β ダミーの作成の仕方は
Appendix参照)｡また,株式の安定化の遅れ,
の代理変数として証券会社の保有比率SEC53
を追加 した｡以上を変数とする(31式の推計結果
は表8に要約されており,注目すべき点は次の
諸点である｡
第 1に,ROAと再評価の実施との間にいぜ
ん正の有意な相関がある (コラム 1)｡その
l弾力性■は,1標準偏差のROAの上昇は,
再評価の実施確率を15%前後引き上げる程度と
考えられる｡基本的に企業の自発的な再評価の
決定は,その時点の収益力によって規定され
た｡第2に,企業の利益金処分行動と再評価の
実施との馴 こも有意な正の相関があった (コラ
ム 2)‥'日｡lT.';い IJ川HYH-411'帖Jを示したIil難o)Ilf
.亨･I'-l=JO):火胞確 率がt糾 ､とい:)耶1次 fJi評ldLJ'とは
は同じ関係がこの53年の叫評価でも明確に碓ilcJt
することかできる｡ しかし第3に,戦後改革の
インパクトはこの時期に弱まりつつあった｡
川'/,とrJ･5他称,i/tと0)川悦lほとん ど如 く.
ll(,.LCとのヰ川1馴ま.J&･:.燕ダミーを追加 しfj:い
場合には有意に負であるが,(ただし,表指さ
れていない)娃薬ダミー を追JLけ ると有意性を
失いロバストではない｡そこで以下では自由度
を確保するためにSPl.とIICL,Cを除いた推
計結果を報告する｡
さて,ガバナンス構造に臼を転ずれば,最も
注目されるのはKEIRE7'SUダミーが,企業
経営者の賀産再評価の自発的fi:決定に対して有
意な鮎坪をt)つたことであるO推計によれば同
一･の収姑I′I:.をもつけ川州匂系企業と独立企業が存
日本企業システム形成の-軸面
在した場合,前者は後者に比して40150%近く
再評他の実施確率が高まることとなる｡例え
は.任意の再評価の遅れた企業の多い造船部門
でt'.三菱系3重工は一部の企業で収益が低い
にもかかわらずいづjlも第3次再評価を実施し
た｡戦前以来の企業間のネットワークは短期的
な視野に立っ財務行動からの脱却を促進する方
向に作用 した｡なお,このKEIRE7'SUダミ
ーに三井系企業を加えた結果は,コラム3の通
りである｡三井系企業を加えた KEIRETSU
の限界効果は低下しており,この時期の三井グ
ループの械能が,三菱 ･住友系に比べて弱いこ
とを示唆している:10'｡
一万,MBダミーも再評価の実施に対 して
は.正の効果をもった｡ただ しその限界効果
は,KEIRESTUダミーの2.5分の 1程度であ
る｡ところで,既述の通り.コラム 1,2の
MJjダ ミー は64杜を数えるから,MB関係の強
収をYj膿に入れる必-AJ'･があろう｡つまり,より
倣いステークをもつ銀行が企業の財預選択に明
示的な影響力を行使したか否かをテス トするこ
とがここでの問題である｡そこでコラム4で
は,先に定義したように融資比率を考慮したダ
ミー 変数.コラム5では保有株式を考慮したダ
ミー 変数を婦人したが,いづれの場合も有意な
結果は得られなかった抑｡ダミー変数の設定の
仕方にはいまだ改善の余地があり暫定的な結論
とどまるが,この樹軌 銀行の役割は.短期的
な経営行動を矯正するという積極的な意味では
なく,むしろ銀行との関係が安定していない限
り企業は再評価の実施に速巡するという消極的
な意味で実施確率をやや高めたと見ることがで
きる･'2'o
最後に,この自発的な再評価を行なった企業
の再評価実施率の決定要因にふれておこゲ･-'｡
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このr=l雅rl'Jfiili評価実施允紫の平均実地率
REV53は95%で,標準偏差も6.8%と小さかっ
た (衷4-ll)｡しかも,Lil:_目されるのは,こ
の1W V53がROAとは有意な仙r対を示さず･
HCLC,SPL.とのみ弱い負の相関を示したこ
とである｡実施を決定した企業の中では.戦後
改革の打撃が大きかった企業のほうが実施率が
低いという傾向が認められるが,しかしその効
果は小さく1榛準偏差で測って3%以下であ
る｡
以上の簡単な推計から明らかなように,53年
末の時点では資産再評価間魅はいまだ牌決され
ていなかった｡戟後改革による資本構成の変化
と株式保有構造の変化は吸収されつつあった
が,とくに収益率が低いか,ネットワーク形成
の弱い企業では,いせん過少資本-低償去lト高
配当-一高デフォルトリスクー低投資という意味
で 一低蓄積"均衡で安定化する可能性をもって
いたとみることができる｡
V. "高蓄積'均衡の全面化 :
資本充実法 (1954年7月)
こうした郎 帥脚 価の捌 いこ削u'して.政府
は新たな措置を紡ずることを余儀なくされたo
経済界からも53年秋,経済同友会が.資産再評
価と資本金組入れの強制と.再評価税,固定資
産税の免除を主たる内容とする ｢新賛本決定
法｣の制定を強く要望したIl.この試案が提議
されて以来,政府部内でも強制再評価の方向で
検討が進められ.54年2月18日には,｢企業資
本充実のための特別措置要綱｣が発表され 資
産再評価審議会の審議を経て.はばその要綱に
そった法案が,1954年6月 r企業賀本充実のた
めの資産再評価等の特別措置法｣として制定を
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みた (以f袴本充実法と略記)｡同法について
注目すべき点は次の3点であるo
耶1に.何よりも人きな変化は,これまで企
紫のLLl.故でJ･-" たIL1-.日'･†一帖 刷 ･lとしたことであ
る.同法は,耶3次jli評価引締柑帥娘 まで行
なった場合,減価償却資産が1億円以上となる
べき企業を ｢要再評価会社｣と規定し,この要
再評価会社には.①再評価限度級80%以上の再
評価の実施と.②再評価積立金の30%以上の資
本金組人を強制した｡
第2に,この車軸IJを支える措置としては･最
低限度以上の再評価を行なわなかった企業･及
び資本金組人を回避した企業に対して･額面配
当率20%以上の配当支払の禁止というパニシュ
メントを与えた･'5･｡他方.第3に,再評価と再
評価積立金の資本金組人を促進するために･①
再評価税の減免 (限度報の65%を超える部分の
免税,それ以下の部分は従来の6%の2分の1
の3%),②固定nil紫.税の減免.C3)配当原田の
一･郎損金第人など.災胞に対してこれまでにな
い強いインセンティブを企業に提供したoこの
うち,③のインセンティブの提供のために･租
税特別措置法を改正して.増資後2年間を限
り.配当金軸の:)ち,l:･lL)% (鮒托交付'J)につ
いては5%)に相当する金鰍 ま法人税免除と
し,この損金募入を認める条件として①80%以
上の再評価の実施,②法定慣去りの純凶音約0%以
上の実施を定めた｡なお,再評価の基準価格･
実施期間は既述の第3次評価と同様であった
(平井 ･大倉 1954,堀越 1963:35)o
以上の税制と,企業の資本構成に封する一連
の措置は,さわめて効果的に作用したと見られ
る.前掲表3によれば,資本充実法の施行後･
再評価は進展し.その実施弧 ま護的Flf.価会社合
計で1.8兆札 実施率で93.4%に適したo大成
省は,当字州f鋒P･佃i実施脱柏は1兆ll程度と予itlり
していたから,'Ei本允'kij:0)実地はそれを人帖
に上l巨!jる勅封圭を/生み山した (､I'･jE二･大魚
lt)r),I:.'I.'Hoこれまで川封l'J･)に小仙膜な企弟,
とくに低収益企業がili評価を回避する帆句が
あったから,この強制によってこれらの企業の
再評価が促進された｡
ここでのサンプルでみても,自発的な再評価
を回避した企業54祉すべてが再評価を実施し.
その実施率 (再評価実施額/再評価限度額)
は,53年に自発的に再評価を実施した企業に比
べてやや低いものの.89.3%に適した｡また,
企業は.再評価実施率の下限80%をクリアーし
たため.標準偏差もわずか9%と著しく小さ
かった (表4)0
もっとも,規制の枠内では.企業の再評価実
施率はいぜん収益に規定されていた｡資本充実
法施行後に第3次再評価を実施したこの54杜の
lI持f･価の実施率を.前節と同様の手法 (i:.33参
JIE.O で(3)式イ丁辺にLGJ棉すれば.JtEV5･Iは,R
EV53とは異なってRUAと5%水準で有意な
正の相関を示した｡その効果は3.3%と小さい
ちのの.収益が低いほど実施率が低いという関
L･,系が8()()()〟_[･.0)実施を･)%制された企紫のI-rlでt)
確認できる｡この結果は,これらの企業では.
私的なインセンティヴに任せておけば再評価に
遥巡する可能性がこの時点でも高く,この強制
的な措置が,再評価の遅滞,過少償却の傾向の
あった企業の再評価の促進に大きfi意味をもっ
たことを示唆している｡
こうして1950年代前半に長く問題視されてい
た資産再評価の遅れは基本的に解決した.第3
次再評価のt)たらした効果を要約しておこう｡
邦1に,虚接的には.凶'jt資i壁.鶴の増加 ま,
lU]待通り減価伯却の増加をt,たらした｡表6に
日本企巣システム形俄の一側面
よれは,1955年の製造業平均の減価償却効率
(減仙mLU触/･Xi上)は,195O一一52年までの2
%以下の水準から4%弱まではば2Lg･に上昇し
たOとくに54年度に見られるジャンプが,資本
充実法の効果を示している｡産米別に見れば,
こ才tまで償却効率の低かった金属,機械,化学
等の重化学工業部門の上昇が目立った｡この償
却効率の上昇には,1952年度から本格化した償
却優遇制度の効果があり.両者の効果を区分す
るのは困難だが,双方の効果の結果,各部門の
償却効率は上昇した:'6-｡この結果.我国企業の
減価償却はその償却率 (償却軸/固定資産)で
みて戦前水準を上回り.償却効率でも.戟前と
ほぼ同水準となった｡また,国際的に見ても再
評価後の償却率は,西 ドイツには劣るt)のの,
イギリスを上回り,アメリカ企業とほぼ同水準
に連したと試算されている3㌔
第2に,資産再評価の進展は,負債サイドで
は,再評価に見合った資本勘定の増加をt>たら
したo企業の自己資本比率は,1950年から1955
年にかけていったん大きく改善した (表 1)0
また,ここでのサンプルでみても,自己資本比
率は.1950年末度の32%から,1953,54年度に
上界し,55年末には40%前後に適した｡もっと
ら.この自己資本比率の上昇は,それをもたら
した再評価積立金が資本金に組入られない限
り,それ自身としては名目的なものにとどまる
(Teranishi1995:416-17)0
しかし,資本充実法は.30%以上の再評価積
立金の資本金組人を強制し.その効果もまた大
きかったと見られる｡再評価積立金を利用した
株式の撫償交付が進み,しかも,この撫償交付
と有償交付を組み合わせることによって.実際
の資金調達が進展したからである｡以下.この
種のいわゆる ｢抱き合わせ増資｣の先鞭を切っ
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たといわれる三菱化成の事例を細介しておこ
う｡
肥半:tの耶1次憎疎計画が立零された時点で.
同社の値入残高は.半期の売り上げを越えてお
り,借入の増大は限界に近づいていた｡そこ
で.同社の取締役会は,54年12月.再評価積立
金の資本金組人によって短期間に大幅な増資を
行ない.企業休質の強化を図るという ｢積極的
財務政策｣をとることを決定した｡この資本金
の増大にともなう支払配当の増加に対しては,
当時25%であった配当率を10%に低下させる代
わりに.再評価積立金を資本に組入れ,小刻み
の無償交付を4期継続して行なうという秦で
あった｡この決定に基づき,55年4月から翌56
年 9月まで,10:1の比率で,無償交付を行な
う一万,55年4月と56年12月に,それぞれ1:
1.1:0.25の株主割当増額を行なった｡その
結果.同社の賀本金は急速に増加し,自己賀本
比率も25%から39%に急上昇した仰｡
もっとも,この時点では.柑秤仙横立金の資
本金組人は,株主総会の特別決議を必要とした
から.経営者にとっては日【b硬にやや制約が
あった｡この点との関連では.1955年に商法が
改ilこされ.株二l三別当増袴か.恥締役会限りで可
帖とな-'たこと,また.ltJ59叫 こYf木組人iJ:･が
改正されて.この鞘 平価積立金の資本金組入,
及び新株発行が取締役会の決議のみで可能と
なったことが促進的な役割を担った｡この制度
変更を背景として,鮒首交付と有償増資を組み
合わせ.株主割当で行なうという増資形態は,
1954年以降増加した.増資に占める紙償交付の
比重は.54年以降再び上昇し55,56年もそれぞ
れ20%以上を示し,いったん低下した後59年に
は再び20%を超えた (表9)｡これが,資本金
組人の条項の効果であった｡
しかも,第3に.この再評価は,企業 ･銀行
関係の緊密化 安定株主の進展に貢献した｡再
評価積立金の袴本金組人を挺子とした憎弓削ま,
株主割当のみでなく,第3省割当によってt)行
なわ九.この渦相で′Ji:･rk'株二にの比駒が徐々に上
昇した｡この点は.必ずLt,由接n勺な推計では
ないが,1955年の企業の株主の安定化の度合い
去!) 株価･株式市場･増賞
"l九 m.I lLli仙総榊 tL川tー総糾 lJLnLl,/H.I. 肘､'州.:lt'J Hl,LftH: ,1日tlnJl,YtZ{l'
仙Jklt株仙沖均 (1OLaJl]) LF.lil(1,Nl' 叩.均FiLl当ヰTl (1-JUJ) 増'打
(}計(低目) (恰日日19 ′19 日9.96 122 L1.506 12.18
N.A. N.A. N.Jt. N.A.1950 101.73 いーー 5.0
l3.91 .'13.O% N.A. N.A. N.A.1951 136.10
257 5.9 21.38 20.1 ′167 107 2:i.0%'1952 245.67 641 12.9 25.75 42.5 865 142 1(i,
41953 390.90 8L17 15.0 22.34 LIB.9 1,151
147 12.8195L1 340.79 743 12.LI 19.77 57
.4 I,104 215 19.51955 37L1.00 1.058 16.2 17.39
62.4 832 180 21.61956 Ll85.33 1,6/10 22.
2 16.53 .r:)2.5 2,024 4.53 22.41957 535.5
7 1,(;75 2O.3 15.42 52.9 2,284 300 13.11958 5
71.97 2,323 27.8 14.27 77.4 i.884 215 ll.119.r:
)9 821_52 :1.777 39.O I:I.51 63.I I.979 414 2().9196(I 1116.6 5,/111 ･168 1342 57.6 .'1.8:lG 512 I
:i∴i川揃 〕恥頁alF.料陀引所 rnW.獅克.u･咋恥.=:.準肺戸綿f御 ir木目'Ht幣,
,)fliA 大成省 州 7月).68 杏,
53･5I咋の棚 平価の実施率,ql,
･.びにその他の変数に回帰した簡単な計測
の結果からも確認できるt■-｡朽評価の実施率と.金
融機関の持株比率.及び,金融機快lo)I;.摘 比
率寸却楽法人持株比率で測った ｢安定株主｣保
有比率との間には正の相関があったOその ●弾力性は .
実施比率 1標準偏差の上昇に対して金融
機関が,1･6%･｢安定株主｣が2.1
%と一見小さいが,53年9月から,55年
9月までの金融機関保有比率,及び ｢安定株主
｣保有比率の上昇はそれぞれ5･9%･6･1
%であり,安定度の上昇の実施率に対する感応
度はけっして小さくない｡最後に,固定資産
の再評価,それに照応した自己資本勘定の増加,株主安定化
を基礎とした既存株主への無償交付は,額面の配当率
の急速な低下をもたらした055年以降,償却
率の上昇の反血で,軸血の配当率は急速に低下
した (義9)oもっとも,弼 平価分
の増資の結果,必ずLi,配当f'的 が鮒f'JEこ帆
下したわけではない ｡配当性向は.神武,Tt･
知 こ入ると上昇し,また.配当率の利益率に対
する感応度 (係数)は50年代前半に比べて低
下したものの,いぜん有意であった (宮島 19
96:表6)0VL結びに代えて
:高度成長の出発
点以上 1950年代前半の資産再評価問題
を追跡してきた｡資産再評価問題は,これまで
必ずしも注目されてこなかったが.戦後改革の
ショックを吸収し.後の高度成長を可能とする
企業の資本構鼠 ガバナンス構造を形成する上
で.重要な位置を占めていた｡耶lに,資
産再評価は.戦後のインフレと.株式保剛荷造の解体の紙製発生した企業の過少
日本企集システム形成の一側面悦郎問題を解
決した｡通常.政策合理化政策の~環としての
加速度償却の導入が重視されるが,資産再評価の強制
もまた重要な意味をもった点を強調しておこう
Qとくに.重工業部門の資産再評価の遅れが深
刻であったから.再評価の強制の持った意味は
大きい｡第2に,資産再評価にともなう負債勘定の変更
の結果,企業のデフォルトリスクが低下した｡
1950年代前半の自己資本比率の水準は,たんなるバランスシ_
ト上の変化の側面が強調されることが多いが,実体
的な変化をともなっていたことが重要である｡この1955年が1945年以降の企業の財務構
成における自己資本比率の最高点であり,これ
以降1975年までは低下しっづけることは改
めて注目されてよい｡らに第3に,
1950年代の資産再評価の促進は･この
時期進展した企業間のネットワークの形成と相
互促進的な関係を通じて戦後の日本企業を特徴づけ
る行動様式の形成に寄与した｡基本的な論理は
こうであろうo市場経済復帰直後の企業行動は
短期的な視野に立っ "低蓄軒 均衡と長期的視野
に立っ 筒 蓄積"均衡が並存し･資産再評価にも
この行動様式の差が反映されていたoLかし.封
的1縦糸に進展したアメリカ的法制度の修正 (
日本化)の下で戦前以来の関係を基礎とした旧
財閥企業の再結集と.戦時以来の企業 ･銀行関
係の安定化が進み,この企業間及び企業 ･銀行
間のネットワークの形成には第1･2次再
評価による再評価積立金の資本金組人が促進的役
割を果たした｡そして,このネットワークの形成は･
言iF三号粥盲/那Jf究 顎引EL)冒(195).5)
とt,.このlJ.･,如 )lJ川棚叫洲L守では Lいけん独
立系企集で短期的な視野に立っ企業行動が残っ
た｡これを艮WT'.jti脚 T･に'､'r).'高柳再MJ勺'qT
に転轍する点で重要な意味を持った0)が･告本
充実法による再評価の強制であった｡そして･
この棚 平価の･糾 1によって戦後改tYl-･恥 こ発生し
たバランスシート上の歪みは基本的に矯正され
た｡しかも.再評価の結果負債勘定で発生した
再評価積立金は,55年以降企業経営者がその資
本金組^.株主への無償交付を通じて抹主の安
定化を進める重要な手段となった｡こうして50
年代初頭に見られた企業経営の短期性.あるい
は "低蓄積"均衡の可能性は完全に払拭され,
日本企業は高密成長の出発点に立ったのであ
る｡
もっとも.1955年の時点で,通常想定される
日本の企業システムが安定的に形成されていた
わけではない｡一方で,株主の安定化は,いま
だ経営者の観点から不十分であった｡この点
は,50年代後半でも証券会社への保有依輔 (事
実上の自己株保有)を続ける企業が存在し,社
会問題となった点から伺うことができる (鈴木
199210また,投幣信託に依存した株主の安
Iji北 は企.紫経営打を.御 上野牛'tへのYj'収から先発
に解放しなかったO他方,ML3関尉 まいぜん形
成渦掛 こあり,いまだ企業と鈍行の相互コミ-/
卜によって特徴づけられる関係が全般化したと
はいえない｡とくに垂賛な点は.経営店掛 こ
陥った企業に対するルールが,企業 ･銀行の双
方に共有された舶 故となっていなかった点であ
る｡耶引先企業が金融的危鰍 こ陥った際に,鍛
行が負担を甘受しながら,救済にあたるという
MB関係を特徴づける慣行がこの時点で社会的
規鈍になっていたわけではないtr.-(,
さらに,企業の投資行動にとって,流動性制
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約と上1,に7-tL7 1ル ト])スケが人さfLtl･'l;軌 と
なっていたと見られる｡既述(2武を利用した粉
･iiIlJIな市促成尉削の拍門閥秋の胴 1`によれは･
川55 GO.lLJGl (jr)iF.'･u)i).ンプル企Yf･0)役'[出
動は,キャッシュ･フローと正･負債比率と負
の相関を示していた｡こうした投幣の制約がメ
ィンバンク･企菓集団の形成を通じて実際に緩
和され.投資を促進したのか否かを厳密にテス
トすることは,筆者の今後の重要な課題であ
る｡
データ･Appendix
1.サンプルの抽出
ここでは,まず,三菱経済研究所 『本邦事業
分机 等を利用Lて.1937年･1955年の総資産
上位100杜 リストを作成し,いずれか 1時点で
このリストにある企業をプールしてえられた企
業133社のうち.紺射f一統した企業計126社をサ
ンプルとした｡
2.資産再評価の選択
<財稗変数■>
J日.,i′′‥tlf.li'fLlIi'u)出納 ,lf.JH'･仙I'･llr机 7-'J/
は.itl;il母r上欄会社総髄』｡
JiJi･VD,:第3次捕評価を自発的に実施した企
業に 1.それ以外を0とするダミー 変放｡
slzE･:総額産 S^Sの対数値｡
Dノ1:則武比率 (糾托Dl･;t3T (借入･圧し伽 /
総資産ASS)0
cDA :負債比率 (負債 DEBT (情人+社
債)/総資産時価CASS)0
総郎 臣時価は,本来緋 雛た簿価をF-lJ評価対象埼
J;'(I:.と,それ以外に1-i.')する必要があるが･イこlJ
能なため.CALq･S--ASLu (iLi評仙日脚蜜'kL-莱
胞瑚)で軌 Il.o
lfU/I:総投本則溢率o
INTP:内部留保性向 (内部留保/税引後利
A"0.,
ltlNTP:相対内部留保性向｡1uNTP-JNTp
-INTP'で推計｡ただしINTP'は,サンプル
企業についてまずINTp -aIWA+bを推計
し,その推計式に各企業のROAを外挿して算
出｡
DEP･.償却効率-減価償却軸/売上o
以上の財務データは,1955年まで,三菱経済研
究所 F本邦事業分析J,1956年以降は.日本開
発銀行 r開銀財務データバンクJ(CDIROM
版)による｡
q1･.企業価値/純資産,または総資産時価｡
q2:企業価値+負債/総資鼠 または総資産
蓑 (^)fTendixJ 基本統計量
日本企集システム形成の一側面
時価｡
企集価値の算定にあたっては,株価の制.rJ平均
値を採用した｡データは,束亮証券取引所 r上
場会社総覧Io
<戦後改革のインパクト>
SPL:特別損失比率 (特別損失/払込資本
金,集中排除法指定時1947年)｡データは.宮
崎他 (1982)｡
HCLC:集中排除法指定時における発行株式
中,持株会社生理委員会,閉鎖機関整理委員
会.戦時金融金庫その他閉鎖機関,大蔵省,指
定持株会社,指定家族保有分の合計の比率｡
データは.持株会社を理委員会 (1950)｡
<ガバナンス変数>
ZAIBATSU:旧3大財閥直系企業に 1を与え
たダミー 変数｡
N-89
Mefln St.d
再肘Ilti'火地中 (I(Jr)O) lu･,'V50
総7ff本別I,糾1日95O) JH)ノl
企削 刑を//純FB産 (時価換昇) rII
総資産対数値 (1950) SIZIL'
特別損失比率 SI'I.
株式絹椎比51･l I/('I,C
IIJkJJl川',Jl'IHl!･1'):J;･J /(/,V'r/'
1J､川;洲榊kJl'1J /N'rJ'
f-1Jl評仙l苛壱岐獅/'j:il1才主構仙 L3()()I(
表 p^IJCndi.t2 相的マトリクス
0.6,IO
0.099
0.289
8.687
0,Ll74
0.322
〟.りり#
0.666
7,1/17
??ー ???? ?? ??? ? ? ? ?? ???
? ?
?? ?
luハ/.1() (/I J‡()A
/(/･J't･'.10 J.OHO
(// O.:j67 1.000
Jf()^ O.J176
ぶJ)L -0.264
II(:I.C -O.:152
luN'I'IJ O,22.r:)
llV'rl) 0.3lJ4
.T]I7:/I,. ().'2II.i
ltl)()I I),:M･1
!jlJL lIC/.C If/NTI) ]N'rl) .WZI･Jl
O.248 1,000
-0.135 -0.213 1.POP
-0.2(JO -0.211
(I.1.'Lr:I O.1川
0.22!) 0.552
t).(川7 0.()I.i2
O./l.Iti O.tr18
0.240 1.000
0.226 0.065 1.000
0.121 0.062 0.893 1.000
().:～:11 0.185 0.151 -0.042 1.0()0
O. H i2 -().'j67 0.:iO4 0.113 -0.162
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LllB50:鮒 t]勘定合併時点の最大の凶日】の持手
が,50年9月時点の r会社凹季軸J紀概の畢頑
銀行と同じである場合 1をとるダミー 変数.
KEIRE71SU:三菱 ･住友社長会構成企業のメ
ンバー企業の場合lをとるダミー 変数｡
KEIRETSU2:KEJRETSU企業と三井月曜
会メンバー企業に1を与えたダミー 変数｡
JllB53:50年 9月の r会社凹李朝』記紙の筆頭
銀行が,53年9月と同じである場合1をとるダ
ミー 変数｡
MBll'.･規模で調軽したMt3融資比率o
RMB:MB53の条件を満たし,上記MBR'が
iEである企業にIを与えたダミー 変数｡
LIMB:MB53の条件を満たし,かつその銀行
の持株比率が鍛行中1位である場合1をとるダ
ミー 変数.ただし,大和銀行は信託勘定での株
式保有があるため都市軸行にカウントしない｡
IIMB2:MB53の条件を満たし,かつその鈍行
の株式保有比率が3%を越える場合lをとるダ
ミー 変数｡108社中7杜｡
SEC,:証券会社の保有比率
いずれの変数も,東京証券取引所 F上場会社総
覧JI.日本経済新聞社 r会社年鑑J,ダイヤモン
ドTI･.r会社要覧J各-ll:･版O
以上の変数の言己述統計量と変数間の相関は,義
Appeldix1- 2に要約されている｡
3.投資関数の推計｡
(2)式のモデルの設計,変数の選択は.岡崎 ･堀
内 (1992),花崎 ･蜂須賀 (1997)に従った｡
1,/K, ,:投資 (K,(固定資産卜 K‥ -建設仮
肋'iI,1,
51咋度に?,2次‥相川]'u)'火砲が確.1,tJ.さJLた企洪
4杜については,∫,から再評ldh'分を除去した
が,第2次評価を行なったにもかかわらず,そ
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jLが確言忍されていないため.I,が過大に評価さ
れる可能性が残っているo
ORB:総資本営業利益率 (前期)o
c･.自己資本 (E),負柄 (DEB'1')コストの
加重平均値 (前期),すなわち.(C.,*E+C,*
DEBT)/ASS｡ここでC.は株式平均利回り,
chは コー ル ･レー トoデータは大蔵省(1978)o
dS:売上高の対前年増加率｡
CF/〟‥:キャッシュ･フロー (税引き後利益
一配当)0
)A:(倍人-日土偶)/総戦推 (柵仙i･耐別末)o
CDA.･(値入+社債)/総資産(時価 ･前期末)0
なお,新規投資ではなく,更新投資を含めた
I,の推計t)行なったが,DAの効果について結
果は変わらない｡各変数の記述統計農は以下の
通り｡
蓑 ]^叩crltli.YこI 投賓関数基本統計Jt
投'Fl二J
ZA一本コスト-(I
常兼糾-I,Lt率-()JI/I
キャ･./シュプロ-CJ･'
t'1伯比率簿lIli-･/)A
負債比率時価=C/)I,I
売上高対前年増加比 -dLq
MLtHn .iL lI
().282 ().37!)
O.U!)tj O.()OG
0.163 0.108
O.220 0.342
0.3O5 0.1:i2
0.273 0.125
0.330 0∴i73
注
I) われわれの搬JnT1-の起筆システムの理解は,むしろ.企
業特殊的熟練の附&.新興.二流財閥を含む財閥系企楽
日T"のネットr) クの汗城 (/)I.'.で,柑 安の企紫システムと
の迎統iLiを卿 旺している｡
2) この 日)･Opiltの嗣帽には.株主と経営苗の梢軸の非
対称性が仮碇されている〔
:i) かつて寺内 (198J2:42L1-25)は.rT7JIB:rJ隻托桝の金融職
関システムと企触d=R邪に関して.｢戦後の郎たrL･綿剤'4!
岸副こ対処Lて.新たに選択されたt)のであ｣リ.その後
t'与えられた特定の条件の下で選択されつづけた点を強
.atJLfこ｡ィ､隅の'JHJl榊.lrHiH伸Ji削ltTにIl三lけ る!.'iでそ
())川I.1:抑h -.;[･I
11 ､一榊Il川･l日.岬L'HlilrILJ)IlI,lJ川 /)i.Iffi.'l純IHH/_･tJt.
甲二伸fL･JtuJ･LLJJ川1)I/J､t■'L かIlr･.-/)純でir･'t.‖川l(lu.(I･
埼帝･:Ll紬i外部t'1I咋)がマイナスの咽(,i.っまり.企甘≦
が良憤軌剛こ陥っている場合,その差相まで戦争保険金
を介肘二割/､う繁を耶',iILてい1 = ー
tRJ) lY.しくは. 入城石 目tJB:lI.府政u)成tJlとして.Fit_
日lL)リ(;)杏,Il.(.tL,
G) 大蔵'6 (ltJ78:272.28,日 ,ll練悦肘 掛 l敏郎r;の内
訳で免れは.托式は160膿lq(20%)であったが.株式
か他の;Rl登に比べてi/i抑 じか笛yJであったことを考慮す
JLは.上記の割合以 l二の大背咋家の保有株式の売印.あ
るいは喫拘支払いかあったとみられるゥ
7) もっとも詳細な軽理は.大蔵省 tl979).簡掛 二は宮
島 (1992.1995tI)参照C
8) こうした特徴が汗城 されたのは.第 H=.追放後の経
常古の指名は.これまでの大株:I_に代わって最大の株主
となった 11日.clのIR孟tl./.lY必背としたことである亡そし
て.第2に.83_宮古の選掛 こ,この時粥飛躍的に経宮内
で発言力を高めた労働組合が関与したからであった (岡
崎 19(J3:了･利払 199.[)tH
I)許しくはfyJ的 日!J(31.'iil.r"1)日tJt)rJh)c
10) 一眼的にある托主のモニターに対するインセンティブ
は,株式保有比率と正に,他の株主の保有比率に負の相
関を示す (Jcnsentuld仙ckli岬 1976,Yarel1994),
ll)ユニ窄畦革からビ ックアッ1したRO字上をサンプルとする
軒盲別tJなff:.汁では,19:H-37年のみでIiく,1937-11･2年の
紙価I的 】効率t,.利益率 tJf()l･:.JI()JU と打席に相関
した｡
12J H7lEJOfT-･のt恥太政iI-をコーポレート･ノ1,I/7･ナンス諭か
ら明椛に11.l'nt寸けたのく.L 岡崎 日TJ9.'1:136-:17)であ
る,たfiL,TIY･鵬 (=州:り がJMlf'･i'1如 )撤朋激化を蝕網
するのに対して,木l.IM .少糾未1:,のI帥 lの保絹がすく
なくとt'-ili-史上E･しく強いことを轍調する点で,隅木
(1995)の廷艮綿上にある｡
I:O いったん株主総会で定款に妃縦される株式総数が決定
されJtは,桐綿は会の1欠講によ-,て脚 キ稚行できる｡な
お.授舵溌本棚の朋度は.lJt刺子株数の4倍である｡他
にt'.社債.転換社債の発行等に関してJ朋燕役会の権限
が鮒 ヒされた (矢沢 1966:77-80)｡
14)探T71･森HIH9f)6:耶'2軒)紘.1㍍)Oq:一代に即してで
･l'7J). 小/)tl･J())lnJIJ三がIu .にIT/:(叩J.るI帥 Iutli川,W'Jfこ
比てLi:いことを明らかにしている0
15) 寺西 (1993).17la轟(1995)耶3.4亀 岡時 日995
b)9
16) そこでは 触削 年旋が ｢相見的fit.JLtIt･LrLtlutHmoni･
tH･lntIのネットワーク_杏-一挙に汗3成することを通じ
てメイン′(ンク制の足掛こ甘三世を与えた点が強調されて
いる (岡崎1996.･52)｡ただし.融資斡旋と.M iシステ
ムとの関係については.舛なった見方もある (相補
1996:278),
17) 新旧勘程合I榊寺のデータは.r過&=経済-))喚中排除法
･手枕妃蜘 (各社)cr会祉四季報』が企紫自らによる
九日目/)柑 jI化として()JA-JrJ.IJjIj三でS,ろ!.'}'Jこ-)いては.1二
日 Ht)!rT),
川IffJ/･1.Iu.;JnIl'('htLutM･:IfiH.'l日日に.Wい ､,
日日 iJ.･人ljLl'仙 椎.tiH.二1'I･,ノl･･･-IJ'U)HYI.u!Cl.I.'llJ'L.Tl
lLFLlnJは.L'Mlm】の胤l二化とIliJH1に.fi金.iHtlに比べ
てインフレ州等が発生していた個人の譲渡所得 (キャビ
日本企業 システ ム形飯の一側面
クルゲイン)に対する抑 免の適正化をt,馴 J･)としていた
(大飯省 1977:76)｡
'20) ただし.この災他市は.Z呉妃と見ら1tる限度柏を陀正
した数値であり.修正前では.84%と[よる｡なお.級江
(1951:卜2),阪井 ･大倉 (1954:15118),によると実
施率は,73%である｡
21) ただし.第 1,2次評価の合計を分母にとるとガヴ
リッジは20%程度である (喪3参鞘)
22) 大蔵省側の純明でt'.｢現実の経済常識上一株の軸面
金頼ないしは発行肘掛こ対する配当率が問鴇とされ,経
営のメドも自ずからこれに赴かれている｣点が繰り返し
指摘されている (平井 ･大魚1954:32.35)a
23) 内部留保性向はJiO^ と相関が高いため説明変掛 こ両
者を同時に導入することは回避した (表 AppendixI
参照)｡
24) ただし.矧息 軽業ダミー を追加した推計の結果は符
L13-集作を満たすt,のの統計的に仔意ではない,
25) 概括的にいえば.繊維,紙 ･′(ルプ部門の戦前の肘塀
脂博のディスクローズの度合いが高く比較はほぼ信輔で
きるが,重化学工業は参考程度にととまる｡
26) コントロール変数として.総資産滞価の対数値.前朋
の)～()^ を税明変数に加えた,
27) 大瀧 (1997:22-23)ほ,このデフォルトリスクの投
弓削こ対する制約を流動性制約以上に重視している｡
28) t'.I,とb.弟2は.】953it-:12月までに中綿軒を胤 hし
た企紫のみの舶計でやや過小評価しているかbLれrよ
いOサンプル企業のtr.･患段階の合計値が.全実施企兼を
上回るからである｡
29) ただし.内部留保性向を相対内部留保性向に代えた推
計では.符号射牛は満たすものの有意でないO
30) この結果は,戦後の三井系の ｢結集｣が遅れ,｢結束｣
か弱いというしばしば指摘される申実と軽合的である｡
31) 少糾 架主の権利の分岐点が保有比率3%にある点に注
目したダ ミー (JIMB2)をLIJVBに代えた計測も試み
たが同様に有意でfiい｡
32) なお.SI･,.C.5･了を追加した推計も試みたが有意でない
のでuilJTHl和;l;･していriい0
33) いわゆるIIcL･llmM 2段階惟建1;･を剛いて,JiIVl)
53が1をとった企業の実施率を(3坑で推計した｡
34) 経済同友会は,宮木柵戒の正常化に強い問喝意抱を
持っており.有名な ｢われらの即 吾｣(1953年11月17
日)に t'第 3項目に掲げられている (経済同友会
1956:512)｡
35) 当的案は.賀本金組み入れ比率の下限を40%とし.醍
当支払いを15%に糾'Bしていたが.衆議院の蕃講で修正
された (平11'･･大食 1954:32-38)0
36) 厳密な区分は困難であるが,大蔵省の拭井では,資本
充実法施行前後の時点で,取得時点別の企業の賛羅偶成
は･榔 Tl･インフレ桝 (1949)iFまでと.1950年以柿と
て ･`Lul‖J'WH ､t'Jl･人fT lDr)4:28.附 71迎 1965.36)
と純株されているっ
:m 恥'b紫o)IAhLml伯LlJIFLこよる比l刺こよれは.[:1本10.87
%に対して.アメリカ11.24%.イギリス,7.0196.ま
た西 ドイツは.13-16%と坑井されている｡三菱経済研
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71LJqTN†､=;flや:.'JIli-At州‖二川り1g_=肌I(.川-.12:日'5.
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lI)附t･' M I.lr)r)(,･57.
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･i風 J†():tかlJuえらオlているO
,川) 例えは.195`1年.剰 轟を酎 じきti七 三刈･絹侍では.郎
f子の内では.三井直系として ｢上はにランク)されてい
ブこくこt,かかわらず.三井紺行が｢救l#｣を放棄し,会とt
撃正枝によって再建をi削尺した (宮島 1996:77.80-
92)I
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*本稿作成に当たっては,蟻川靖浩,広田真一,EdwardNorton氏から有益な示唆を得た.記して
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けた.
概 要
本稿の課題は,日本企業システムの形成と近年の変容の解明という課題の一環として,
銀行および企業からの役員派遣が日本企業のガバナンスに果たす役割を,歴史的視角か
ら検討する点にある.サンプル企業として,1957-95年を通じて資料の収集可能な大企
莱(102社)を取り上げ,日本経済が深刻な不況に陥った5つの時期に注目する･具体的
な課題は,第 1に,パフォーマンスの悪化した企業に対して銀行がシステマテックに介
入するという,我が国企業についてこれまで指摘されてきた見方の歴史的妥当性をテス
トすることである.このために,外部役員就任の決定を多項ロジット･モデルによって
特定化し,パフォーマンスの変化に対する外部役員就任の確率の変化 (限界効果)の推計
を試みる.第2の課題は,外部役員派遣が実際に経営の効率性改善に寄与したという見
方をテストすることである.その際,これまでの研究が抱えていたノイズを除去するた
めに,外部役員就任を,①就任すべて,②経営を矯正し得る地位に就任したケース,さ
らに③モニタリング･インセンティブに基づく派遣と推定されるケースの3つに区分し,
就任前後のパフォーマンスの比較を通じて外部役員派遣の効率性改善効果を検討した.
1.はじめに
日本企業の企業統治 (コーポレー ト･ガバナンス)にあっては,金融機関(メイン･バンク,
以下MB),あるいは関連会社のネットワークが重要な役割を演ずる点についてはひろく一致
をみている.アングロ･サクソン型の企業においてはhostiletakeoverを最後のメカニズム
とする資本市場の規律によって企業経営の規律が維持されているのに対して,我が国の企業
では,MBと親会社 (あるいはブロック･ホルダ 以下BH)によるモニタがそれに代替して
いるというのである(Prowse1992,Kaplan1994,AokiandPatrick1994,Lichtenbergand
Pushner1994)･もっとも,こうした関係が歴史的にいっ明確に形成され,また現在も想定
されるような機能を果しているのかについては,必ずしも一致があるわけではない.筆者の
うちの一人は,別の機会に,高度成長期から90年代前半の,経営者の交代と企業パフォーマ
ンスの関係の分析を通じて,日本における経営規律メカニズムの歴史的変化を追跡した(宮
島1998)･本稿の課題は,こうした日本の企業システム形成プロセスと,近年の変容の解明
という課題の一環として,銀行および企業からの役員派遣が日本企業のガバナンスに果たす
役割を歴史的視角から検討する点にある.具体的な課題は,以下の2点である.
第1に,企業パフォーマンスと外部役員派遣との関係の分析を試みることである.この主題
に関するこれまでの研究は,ケース･スタディによる分析,定量的分析のいずれも,我が国の
MBシステムが経営規律メカニズムとして有効に機能していることを指摘してきた.本稿と
直接関連する定量分析の成果を見れば,この主題の先駆的研究であるMorckandNakamura
(1999)は,1980-89年について銀行派遣役員を対象として役員派遣が企業パフォーマンスに
有意に負に感応する事実を確認した1.また,Sheard(1994b)は,1991年に限ってあるが,
1000社以上の大量のデータを通じて,MBの役員派遣がモニタリング･インセンティブに支
えられていることを確認した･さらに,KaplanandMiれton(1994)は,銀行の役員派遣の
みならず,企業の派遣をも対象として,同様の結論を引き出した2.しかし,いずれも1980
年代,ないし90年代のごく初頭を扱ったこれまでの研究からは,MBあるいは企業による
経営者の規律が,それ以前に比べて弱くなったのか,それとも依然ほぼ同様の役割を演じて
いるのかについては明らかではない3.しかも,現在もっとも関心を惹く点の一つは,90年
代に入ってそうした関係が変化したか否かであろう.
そこで,本稿では,1957し95年を通じて資料の収集可能な大企業を分析対象とし,日本経
済が深刻な不況に陥った5つの時期について,同-のスペックの統計モデルを適用すること
を通じて,外部役員派遣の経営規律効果の歴史的変化の追跡を試みる.その際,次の2点で
これまでの研究の拡張を図る.①これまでの研究は,外部役員の就任をもっぱら派遣側のイ
ンセンティブに基づくものと仮定してきた.しかし,外部出身者の就任は企業側の専門家確
1同稿のベースとなる論文は,1992年のmimeo(AlbertaUniversity)である･
2また､他にも岡崎(1995)紘,1965,75,85年の3時点の銀行役員派遣数(ストック)を,負債比率,パフォー
マンス等の変数に回帰し,3期間ともMBの役員派遣が負債比率に有意に感応していることを指摘している.
380年代に進展した金融自由化のガバナンスに与えた影響を確認するために,KaplanandMinton(1994)
は,1980-88年の計測期間を1980-83年と1985-88年との2期間に分割し,有意な構造変化が見られなかった
ことを報告している.
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保の必要からも発生するし,また銀行が派遣する場合でも,そのインセンティブは単にモニ
タリング･インセンティブのみならず,銀行側の人事政策に基づく場合もあり得る4.本稿で
は,この点を明示的に考慮して仮設を設定する.②これまでの研究は,新規に就任した外部
役員の地位の差を無視して検討を加えてきたが,本稿では,経営を矯正し得る地位-の就任
と,情報収集のみに寄与し得る地位を区分した分析を試みる.さらに､この2点に加えて,
パネル ･データにおける企業固有効果の扱い,多項ロジット･モデルによる選択確率とその
変化 (限界効果)の推定など,計量経済学的諸問題についても,より改善された方法を採用
する.
この第1の問に対する本稿の基本的なメッセージは,①パフォーマンスの悪化した企業に
対して銀行がモニタリングのためにシステマテックに介入するという,我が国企業について
指摘されてきた関係は,高度成長の前半から1980年代まで一貫して確認されること,②そ
れが明確となったのは高度成長の後半であり,もっとも典型的にワークしたのは石油ショッ
ク後であること,しかし③1980年代に入るとこの関係は不明確となり,しかも④近年の銀
行役員派遣は,パフォーマンスに非感応に(むしろ,弱いが逆方向に感応するように)なった
ことである.つまり,バブル崩壊後には,パフォーマンスの悪化にもかかわらず銀行が介入
しないか,または,パフォーマンスとは無関係 (むしろパフォーマンスの良好な企業)に役
員を派遣する可能性があるということである.
本稿の第2の課題は,外部役員派遣が実際に経営の効率性改善に寄与しているかどうかを
テス トすることである.この介入後の経営効率改善についても,80年代に関する既述の研究
は,留保つきながらおおむね肯定的な評価を与えてきた(KaplanandMinton1995,Morck
andNakamura1999)･他方,近年は,この改善効果に対して懐疑的であり,必ずしも充分
な実証分析に基づいていないとはいえ,むしろ銀行の救済が ｢本来清算すべき企業の温存に
繋がった｣という見方が優勢である5.ところで,改善効果を定量的に分析したこれまでの
研究は,既述の通り外部役員の就任を,事実上銀行のモニタリング･インセンティブに基づ
く役員派遣ととらえたため,分析には無視Lがたいノイズが含まれる可能性があった.そこ
で,本稿では,外部役員就任を,(i)就任すべて,(i)経営を矯正し得る地位に就任したケー
ス,さらに(ii)銀行のモニタリング･インセンティブに基づく派遣と推定されるケース6,の
3つに区分し,介入によるパフォーマンスの改善効果を検討する.
この分析による先の問に対する解答は,①銀行のモニタリング･インセンティブに基づく
介入は,高度成長後半から1980年代まで,企業の効率性改善に明確に寄与し,特にこの効
果は,70年代と80年代に顕著であること,しかし,②介入後の業績は,必ずしも産業平均
のレベルまで戻ったとは言えず,特に派遣前のパフォーマンスの水準が産業平均を大幅に下
4MorckandNakamura(1999)は,銀行の人事政策に基づく派遣がnoiseであることは認めているが,分析
で明示的に考慮していない･一方 Sheard(1994)は,銀行の人事政策に基づく派遣をmanageriallabormarket
incentiveと呼び,役員派遣がパフォーマンスに非感応であれば,このインセンティブがモニタリング･インセン
ティブに優位しているとの仮説を設定しているが,企業側の専門家獲得のインセンティブは考慮されていない.
5例えば鹿野 (1994)紘,銀行の ｢定例的｣派遣の重要性を強調し,派遣の効率性改善効果に懐疑的である･
6外部役員就任の決定に関する推計を利用してこのケースを推定した.
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回っていた80年代には,この点が顕著なこと,③90年代に入ると,派遣による改善効果は
不明確となった点で,変化の兆しがあることの3点に求められる.
以下本稿は,次のように構成される.第2節では,本稿の採用する時期区分,サンプルを
説明し,続く第3節で,1955-95年の外部派遣役員の歴史的推移に概観を与える.第4節は,
企業パフォーマンスと外部役員派遣を扱い,統計モデルとその背後にある仮説,予備的検討
の結果,計測結果を報告する.第5節は,外部派遣役員の効率性の改善効果をテス トする.
最終節は日本企業システムの形成と変容に対する本稿の分析結果の含みの整理にあてられる.
2.時期区分とサンプル
本稿の時期区分と,サンプルは,基本的に宮島(1998)と同じである･以下,簡単に説明
しておく.
時期区分 1955年以降の大企業の歴史的展開を,我々は以下の通り5期に区分する7.1)株式
保有の法人化がやや停滞し,MB関係も形成期にあった高度成長前半期(1955-64年),2)MB
関係がほぼ普及する一方,証券不況 ･資本自由化を背景に株主の安定化が急速に進展した高
度成長後半期 (1965-72年),3)株主の安定化がほぼ完成する一方,企業の減量経営が進展し
た石油ショック後の調整期(1974-82年),4)金融自由化の進展が資金調達パターンを大きく
変容させた金融自由化 ･バブル期 (1983-1990年),そして,5)持合の解消と,arm'slength
な企業 ･銀行関係-の移行が指摘される近年のバブル崩壊後の局面 (1991年以降)･
本稿では,以上の5期それぞれの内から,企業が金融危機に直面する可能性が高い不況期
をとりあげ,以下の各5年の外部役員の就任に注目する.
･Ⅰ期 [高度成長前半]神武景気後の不況と岩戸景気後の不況を含む1959-63年,
･ⅠⅠ期 [高度成長後半]証券不況を含む1965-69年,
･ⅠⅠⅠ期[石油ショック後]オイルショックを含む1974-78年,
･ⅠⅤ期[円高不況]円高不況を挟む1984-88年,および,
･Ⅴ期 [バブル崩壊後]バブル崩壊後の不況を含む199ト95年･
なお,以下で注目する銀行および非金融法人出身の新規役員就任は,各年の有価証券報告
書で確認した.っまり,新規外部出身役員の就任は,就任の前年決算(サンプルのほぼ70%が
3月未決算)終了の数ヶ月後 (通常6月末)に開催される株主総会で承認されたメンバーを,
前年の取締役会のメンバーと比較することで特定されている.
7この時期区分の背後にある見方については,宮島(1996),Miyajima(1998)で説明する機会を得た･
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サンプル 高度成長期から石油ショック後の代表的な企業のガバナンス構造の変化の解明を
重視する本稿は,以下のサンプル選択の手続きをとった.まず日本開発銀行財務データ･ベー
スを利用して,1957,64,72年のいずれか1時点で資産ベースの鉱工業(開銀業種コード111
から20000)上位150社を占めた企業をプールした204社からなるデータベースを作成した･
次に,この204社から1957年度までデータを遡及できない企業,及び上場企業間の合併を
経験した企業を除いた上で,残余の企業から,204社の産業分布でウエー トして102社をラ
ンダムに抽出してサンプル企業を確定した.サンプル企業の規模 ･資本構成等の基本統計量
は,表1に要約されている.
以上のように抽出されたサンプルがもつ特性と限界として,次の2点に注意を喚起してお
きたい.第1に,サンプル選択の基準を高度成長期に置いた結果,本稿のサンプルは,1980
年代の製造業の分布から見れば,組立型産業の比重が小さく,逆に労働集約産業ならびに素
材産業の比重が高いという点でバイアスを含むことである.サンプル企業の産業分布は,労
働集約産業(繊維食品その他産業,ほかに水産3社,鉱業1社を含む)33社,素材型産業(化
学,紙パルプ,窯業,金属,同製品,ゴム,石油精製)37社,組立型産業 (機械4部門)32
社である.
第2に,ここでのサンプルが,1960年代以降の急成長企業,あるいは,新規上場企業(例
えば,京セラや任天堂)を除外していることである.その結果,サンプル企業は,1980年以
降,総資産順位200位以下の企業が増加している(表1-2).ここでの企業は大企業群の中か
ら選択されているものの,1980年代以降については,やや成長率の低い企業に偏りがある
ことなる･宮島(1998)でも指摘したとおり,もともと本稿の2つの関心,戦後の日本企業の
ガバナンスの進化と80年代以降のその変容に適したサンプルの選択には,前者を重視して
サンプルの同一性を追求すれば後発の成長企業がサンプルから脱落し,逆に後者を重視する
と高度成長期の代表的企業を掃捉できないという意味で一種の トレー ド･オフ関係がある.
上記のバイアスは高度成長期の進化を重視した結果である.したがって,80年代以降に関
する本稿のファクト･ファインデイングはあくまで暫定的であり,今後より適合的なサンプ
ルで再確認される必要がある.
一 表1abouthere-
3.戦後日本企業における外部派遣役員の歴史的推移
推計に立ち入る前に,戦後日本の大企業における外部役員就任の動向を表1,2を利用して
確認しておこう.表2-1によれば,我が国の大企業の取締役会の構成は,当初(1960年)か
ら内部者優位の構造をとっており,外部取締役は全期間を通じて平均2人前後である.しか
も,高度成長期以降,傾向的に取締役会の肥大化が進むために,その比重は石油ショック以
降低下し,93年には9.3%にとどまる.
次に各期の新規外部役員就任のうち銀行出身役員(表2-1)からみれば,Ⅰ期から漸増し,ⅠⅠⅠ
期にはピークに達した･派遣役員の地位に即してみても(表2-2),ⅠⅠⅠ期がもっとも意思決定
に関与しうる地位に立つケースが多い.この傾向は,各期末の銀行出身役員のス トックで見
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ても確認できる.1978年の時点では,サンプル企業102社中,53社が銀行からの役員を受
け入れており,そのうち37社では,銀行出身役員が常務以上の地位に就いていた(表2-3)･
しかし,ⅠⅤ期に入ると銀行出身役員は急激に減少し,ス トックで見ても常務以上の地位を
占めるケースは24社に減少した.Ⅴ期に入ると再び銀行出身役員が増加を示すが,その過
半がそれ以前の時期とは異なって取締役である点にこの時期の特徴があった8.またⅤ期に
は,その他金融機関の派遣 (監査役-の就任を含む)が増加していることが注目される･こ
の増加の一因は,最低1名以上の外部監査役の参加を義務づけた1993年の商法改正である.
他方,企業の役員派遣は,高度成長期に増加した後,ⅠⅤ期以降には比較的安定的となっ
た･表2-1の丸括弧内には,当該企業の株式を10%以上保有する他の非金融事業法人(親会
社あるいはブロック･ホルFL',以下では特に両者を区別する必要の無い限りBHという)か
らの派遣が内数として示されている.このBH出身者の就任は,時期を追う毎に増加した.
Ⅰ期には,こうしたケースは新規派遣の20%以下であったが,ⅠⅠⅠ期には30%を越え,Ⅴ期
には60%に達した.
以上の銀行 ･企業出身者の役員就任が次節の多項ロジット･モデルによる分析における選
択肢となるが,注意を要するのは,企業によっては,銀行 ･企業出身の外部役員就任が同一
年に発生するケースである.そうしたケースは,表2-1の通り,ⅠⅠ期に多く,ⅠⅠⅠ期以降減
少する.頻度が少ないので確言はできないが,｢企業が金融危機に陥り,銀行派遣が経営の
矯正のために介入する場合,同行の役員を派遣する一方,再建のためのスキルをもつ同業な
いし,関連産業の企業に再建を委託する｣ というしばしば指摘される介入のパターンは高度
成長期に多く,それが結果としてBHの形成に繋がったと見られる.そしてⅠⅤ期に入ると,
10%以上の株式を保有する他の事業法人(BH)から役員を受け入れる企業と,銀行(MB)か
ら役員を受け入れる企業,そして,いずれからも独立した経営者企業に分化しつつある.
- 表2abouthere-
4.企業パフォーマンスと外部役員派遣
4.1.パフォーマンス変数とガヴァナンス変数
企業に対する外部役員派遣と企業パフォーマンスの関係を,多項ロジット･モデル(multi-
nomiallogitmodel,以下MNL)を用いて分析する.MNLにおける企業の選択肢は,第2節
で述べたように,各社有価証券報告書に基づいて確認された新規役員就任の有無,および就
任した地位などである9.なお,銀行 ･企業役員派遣が同時に発生した場合,①就任地位が
異なる場合には高い方に,②同じ場合は銀行派遣に分類した.同時のケースを別個の選択と
見なす推計も試みたが,その結果は適宜報告する.
8広田･宮島(1999)によれば,金融危機に直面した(interestcoverageratioが2期連続 1以下の)企業のう
ち,銀行介入を受けた企業の頻度は,90年代になると明らかに減少した.
9Ⅰ期においては,観察年の有価証券報告書が得られないため,利用可能な最初の有価証券報告書の履歴を利
用したケースが少数ある.
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企業のパフォーマンスをあらわす変数のうち,まず銀行の利益に関わる変数として,総資
産借入比率BA,売上高営業利益率ORR,総資本利益率ROA,支払営業利益と利子支払の比
(interestcoverageratio)ICR,ICRが1以下の場合1をとるダミー ICRDを使用する･BA
は銀行の企業-のコミットを,ORR,ROAは企業の事業パフォーマンスをあらわす.ICR,
ICRDは金融危機の代理変数である.また,株主の利益をあらわす変数として投資収益率
RRSを使用する.以上の企業の収益性指標のほかに,企業の成長性をあらわす売上高成長
率SRも追加した.これらパフォーマンス変数のうちRRS以外は日本開発銀行財務データ･
ベースから得,RRSは期末株価を利用して独自に算出した.
高度成長の出発点で既に企業･銀行間の相対的関係がほぼ形成されていた,というのが我々
の理解である(宮島 1996)･そこで,企業のガバナンス構造をあらわす変数としては,強い
MB関係,および経営に影響力を行使しうるブロック･ホルダ(BH)の存在の有無をあらわ
すダミーを導入した.前者は,『会社四季報』取引銀行覧の筆頭に記載された銀行が,観察年
の前年末に,①企業の借入先および,②株主としてともに1位の場合1をとるダミー MBDl
であり,このダミーの設定の仕方は,KangandShivsadani(1995)と同じである･もっとも,
この与え方は,②の条件が強いため度数が低い.そこで,条件を緩め,銀行中持株 1位の条
件を満たした企業に1を与えるダミー変数MBD2も作成した.以下では,MBDlとMBD2
を区別しない文脈においては,MBDと書く.
BHについては,わが国商法が,保有比率10%以上に少数株主権者の重要な権利(監査役選
任,解散,帳簿閲覧請求権,更生手続き開始の申立て等)を与えている点に注目して,MBD
と同様に交代観察年の前年に,事業法人が企業の発行済株式の10%以上株式を保有した場合
1をとるダミー 変数BHDを作成した10.以上の変数の基本統計量は表3に要約されている.
一 表3abouthere-
4.2.多項ロジット･モデル:パネルデータへの適用
企業-の役員派遣などの選択肢 (派遣なし,銀行から派遣,関連会社から派遣など)の個
数をJとして,企業摘ミ時点tにおいて選択肢jを選択する確率が,
∫
pj(xit,ai)-P(yi-抽 i)- Sijt/∑sihi, logsiji-ai･廟 (1)ん=1
で与えられると仮定する.ここで,yitは選択肢jが選択されることをyi-jとしてあらわ
す変数,xiiは外部役員派遣などの決定要因(パフォーマンス･ガバナンス変数)のベクトル,
aiは企業固有効果項,bjはパラメタである･なお,xitには定数項としての1が含まれてい
10MorckandNikamura(1999)は,他にも,わが国企業のガバナンス面の重要な特徴の1つとして,多くの
企業が水平的な6大企業集団の一員 (系列企業)であることを考慮して,系列企業か否かをあらわすダミーを設
定しているが,このダミーは,(i)系列の規定に唆昧さがあること,(i)系列の特性はMBとBHとしての特性
に解消できることの2点から,ここでは利用しない.また,社長が3%以上の株式保有する場合に1をとる企業
家型企業を示すダミー変数も考慮したが,高度成長期後半以降無視してよい度数 (最大でも4社)となるので,
計測には含めなかった.
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る･このモデルをパネル多項ロジット･モデル (PMNL)と呼ぶ･上式で与えられるモデル
を各時期区分のデータ･セット(102社 ×5年 -510観察点)に適用し,企業固有効果を固定
効果として扱う条件付き最尤法(Chamberlain1980)によりパラメタを推定する11･
さて,MNLにおける係数パラメタbjは,bj≧0であることが選択確率pj(3:it,ai)の増加
を必ずしも意味しないという意味で,その解釈が容易ではない.そのため,係数パラメタbj
だけでなく,選択確率pj(xii,ai)-の3:iiの限界効果apJ･(a,it,ai)/∂a,itに注目して計測結果を
解釈することが必要となる.また,我々の採用するChamberlainの条件付き最尤法では,企
業固有効果項aiが識別されないため,限界効果∂pj(xii,ai)/∂xiiが識別されない･そこで,
以下のような手順で分析を行った.
(i)決定要因の変数すべてを含むモデルを出発点として,高めに設定した有意水準(50%)
で検定を行いながら,変数を削除していく(我々の仮説にとって重要な変数BA,ORR
は削除しない)･この変数選択の手続きにおいてはMNLを用いる･
(i)選ばれた決定要因の組合せについてPMNLのパラメタを推定する.
(ii)独立同一分布の仮定を帰無仮説としたHausman検定を行い,仮説が棄却されなけれ
ば(i)の推定結果を用いる･棄却された場合には(i)の推定結果を用いる･
推定結果については後で詳述するが,推定したすべてのモデルについての(ii)の仮説検定
で,独立同一分布の仮定は棄却されなかったため,推定結果のほとんどすべてはPMNLで
はなくMNLに基づくものである.なお,Hausman検定の自由度と統計量の値は,後で参
照する推定結果の表の最下欄に掲載する.
以下では独立同一分布の仮定に基づくMNLを採用するため,企業固有効果項aiを省略す
る･連続変数と見なせるパフォーマンス変数(BA,ORR,ICR,ROA)については,記述のよ
うに,選択確率pj(37i)をxitの関数と見なして偏微分することにより限界効果を求める･一
方ダミー 変数として定義されたものに微分を用いることはできないので,ダミー が1の場合
とOの場合について選択確率を評価し,前者から後者を減じた確率の差を限界効果と呼ぶ.
限界効果の式に含まれる係数パラメタb,･を推定量&,で置き換えることにより限界効果の推
定量とする.
限界効果はxitの関数である.その関数を全510観察点で評価し,その平均によって平均
限界効果の推定量とする.以下では特に断らない限り,平均限界効果を単に限界効果と呼ぶ.
また,選択肢番号j(または選択肢名)と変数名を用いて,例えばORRについて,63･(ORR)
により選択肢jの選択確率-のORRの限界効果を,6j(ORR,MBD-1)によりMBD-1
のときの選択肢jの選択確率-のORRの限界効果をあらわす.
11MNLについては,ⅠIA(independeICeOfirTelevantaltematives)が含意され,その仮定が非常に強く非現
実的であるかもしれないとの批判がある.しかし,HAを含意しない方法と比較して,数値計算が容易かつ信
頼性が高い,企業固有効果項を固定効果として扱い易い,選択確率等が識別可能,という利点を持つ.そこで,
IIAが非現実的かもしれないことを認めながらも,本稿ではMNLを採用することとした.そのため,以下に示
す分析結果 (特に派遣役員の地位を考慮した分析)については,結果に偏りを生じていることもあり得る点に注
意する必要がある.
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4.3.仮説と推定結果
4.3.1.銀行の役員派遣
銀行の役員派遣はモニタリング･インセンティブに基づくのか 戦後復興期以降,主として
銀行借入を中心に資金調達を進めてきた企業は,各観察年以前に銀行と一定の関係を持つ.
これまでの理解は,こうした借入依存の強い関係のもとで,銀行の役員派遣(OEB)は,企
業に対するモニタリング･インセンティブに基づくと想定してきた.この見方の当否,ある
いは歴史的な妥当性を吟味することがここで第 1の課題である.テス トされるべき仮説は,
以下の通りとなる.
HB1-1 0EBは銀行のモニタリング･インセンティブに基づき,6｡EB(ORR)<0,6.EB(ICR)<
0,∂｡EB(ICRD)>0,∂｡EB(BA)>0である･
HB1-2 0EBは銀行の人的資源政策に基づき,古｡EB(ORR)≧0,むしろBAについてのみ
∂｡EB(BA)>0である･
計測結果を要約した表4-1によれば,OEBに対する,売上高営業利益率ORRの係数は,
Ⅴ期を除けば負であり,さらに,Ⅰ期以外は5%水準で有意である.表4-2で,OEBに対す
るORRの限界効果∂｡EB(ORR)を見れば,ⅠⅠ期のP値はやや大きいが,外部者の就任なし
(OEN)に対するORRの限界効果∂｡EN(ORR)がⅠⅤ期まで10%水準で有意であった･ただ
し,Ⅴ期ではORRの限界効果は意外なことに有意に正となる.以上の結果は,ORRをROA
に代えてもまったく同じである(表5.同表には,ORRを,他の変数に代えた計測結果のう
ち,それぞれの限界効果のみが報告されている)･さらに,金融危機に陥った場合に銀行役
員の就任確率が上昇するという関係をテス トするために,ICR,ICRDに注目すれば,その
関係は,Ⅰ期から明確であること,ⅠⅠⅠ期にいずれの限界効果も最も(絶対値が)大きいこと,
ⅠⅤ期には,限界効果の絶対値が低下し,Ⅴ期には有意性を失うことが確認される.
- 表4,5abouthere-
もっとも,以上の点は,Ⅴ期の結果を除けば,これまでの指摘をシステマティックに確認した
にとどまる.そこで,OEBに対するORRの限界効果を,歴史的にやや立ち入ってみれば,Ⅰ期
で低く,ⅠⅠ期で上昇した後,ⅠⅠⅠ期に最大値を示し,ⅠⅤ期にはⅠⅠ期とほぼ同水準に低下した.い
ま,ORRが2標準偏差変化した場合のOEBの確率変化(2×(ORRの標準偏差)×l∂｡EB(ORR)I
を ｢弾力性｣と呼ぶとすれば,これはⅠ期では2.4%であったのに対して,ⅠⅠ期には4%,ⅠⅠⅠ
期には11.4%に上昇してピー クを示し,ⅠⅤ期に4.6%に低下した.
Ⅰ期にI6｡EB(ORR)lが小さかったのは,その時期のOEBが銀行のモニタリング･インセン
ティブのみに基づいていなかったこと示唆する.例えば,1962年にソニーでは財務の専門家
を三井銀行から招碑したことが知られている(ソニー 1986)･他方,IV期以降のI6.EB(ORR)I
が低下したことは,我が国企業が成熟化し,多額の含み資産を蓄積したという事実と整合的
であろう,短期的な収益の悪化がただちに金融危機に繋がる企業が減少したのである.80年
代を対象に銀行の役員派遣の経営の規律機能を報告してきたこれまでの研究との関係で言え
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ば,これらの研究は,OEBに対するパフォーマンス(ORR)の限界効果の低下した局面を捉
えたことを意味する･そして,90年代には,∂｡EB(ORR)の絶対値は小さいものの,有意に
正となった.銀行出身者は,相対的にパフォーマンスの高い企業に就任していたことになる.
他方,OEBに対する借入総資産(BA)の係数は,P値は大きいものの正である･これを
限界効果でみれば,ⅠⅠ期を除けばいずれの時期も正で,ほぼ10%水準で有意である.限界
効果古｡EB(BA)はⅠ期に大きく,ⅠⅠ期からⅠⅠⅠ期に低下した後,ⅠⅤ期以降上昇している･ⅠⅠⅠ
期のOEBのBAに対する弾力性は1.4%にとどまるが,Ⅴ期は2.8%に上昇した.もっとも,
BAはORRとは異なって短期的には変動の小さい変数であるから,ここでは,BAの派遣な
し(OEN)の選択確率に対する限界効果にも注目すべきであろう･この6.EN(BA)を見ても,
Ⅰ,Ⅴ期に大きい･既述の仮説との関係で言えば,Ⅴ期には古｡EB(ORR)≧0となるのに対し
て,8.EB(BA)が上昇していることが注目されるべきである･この結果は,OEBがモニタリ
ング･インセンティブよりも,銀行の人的資源配分インセンティブに基づくというHBl-2と
整合的である.銀行は,交渉力の強い企業に役員を派遣し,BAの高い,つまり高いデフォ
ル ト･リスクに直面する企業が,この派遣を受け入れた.OEBの決定要因が90年代に入っ
て変化したことを示唆する計測結果である.
状態依存ガバナンス仮説がもっともワークしたのはいつか 宮島(1998)でも注目したよう
に,我が国の企業 ･銀行間の負債契約の特質として,負債契約がある種の救済オプション
を備えていることが指摘されている(Aoki1994)･通常の負債契約では,債務不履行の状態
に陥ったとき経営権の移転という形でモニタが行使される(債権者と内部者との間のコント
ロール権の移転がonestage)12.他方,我が国の企業 ･銀行間の負債契約の特徴は,産出量
が著しく低く,清算が問題となる領域と,収益が十分高く内部者によるコントロール権が帰
属する領域との間に,収益がある闇値以下に低下し,MBがモニタを強めると同時に救済に
あたる(control権の移転がtwostage)というMB領域が固有に存在する点にある･
以上の仮説を役員派遣の角度からテス トするために,ここでは,OEBの地位に注目する.･
これまでの研究は,外部派遣者の地位の差を無視して,新規の派遣を同一視した計測を試
みてきた･例えば,MorckandNakamura(1999)は監査役以上の地位の新規派遣役員を一
括して,KaplanandMinton(1994)は(銀行 ･企業派遣を区別しているものの)地位につい
ては取締役以上を一括して同一の役員派遣と見なして分析した.しかし,歴史的にみれば,
1950年代からすでに取締役会の形骸化が進展しており,1950年代後半には,各企業とも取
締役会メンバーの増加の結果,常務以上の役職からなる常務会が結成されて,この常務会が
実質的な意思決定に当たったといわれる(経済同友会 1961,ヒルシュマイヤー ･由井 1978)･
さらに,1960年代後半から,企業規模の増大の結果,常務会ですら形骸化が進み,経営の
実質的決定機関としては,専務以上のメンバーを中心とする経営会議が重要となった.
以上の事実を考慮して,①経営を矯正し得る地位-の就任(OEBU)と②情報収集のみに
寄与し得る地位-の就任 (OEBL)とを,2種類の異なる役員就任と見なした推計を試みる･
12フォーマルな定式化は,AgihonandBolton(1992)によって与えられている.
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もっとも,その場合,①と②との境界を先験的に決定することはできない.そこで,ここで
は,外部役員の派遣の重要な境界として,専務以上と常務以上を設定し,それぞれを計測す
る13.
HB2-1 我が国企業は状態依存ガバナンス(twostage)の下にあり,OEBU,OEBL,いずれ
の場合も,古｡EBU(ORR)<0,古｡EBL(ORR)<0となる･
HB2-2 銀行による企業のモニタは主として金融危機のみに発揮され(onestage),古｡EB｡(ORR)<
0,となる一方で,6｡EBL(ORR)_>0である.
表6には,OEBをOEBU,OEBLによって2分した推定結果が報告されている.同表に
よれば,①Ⅰ期には常務以上の地位-の就任(OEBU)のみが,6.EBU(ORR)<0であること,
しかし,②ⅠⅠ,ⅠⅠⅠ期には取締役の地位-の就任 (OEBL)もORRの係数が有意に負であり,
限界効果で見てもいずれの時期もl6.EBU(ORR)I>16｡E,L(ORR)Iであること,③IV期以降,
再びOEBUのみが6｡BBU(ORR)<0であること,④V期に入っても6｡EBU(ORR)は,推定
値 (の絶対値)は小さいが有意に負であることが確認できる･なお,この結果は,表掲され
ていないが,地位の区分を専務に代えてもほとんど変わらない.
一 表6abouthere-
以上のうち,(丑の結果は,HB2-2と整合的である.I期には,業績の悪化に応じてモニタ
を強めていく関係が明確に形成されたわけでない.この時期の企業 ･銀行関係は,いまだ通
常の負債契約に近い側面をもち,パフォーマンスの悪化と銀行の役員派遣は,連続的な関係
ではなかった.また②の結果からは,ⅠⅠ,ⅠⅠⅠ期の不況過程にはHB2-1に示される関係がワー
クしていたと見ることができよう.銀行の介入が,顧客企業のパフォーマンスの水準に依存
して強度を強めるというtwostageのモニタリングがもっとも典型的にワークしたのはこの
局面であった.しかし､③の結果は,我が国の銀行のモニタリングが,ⅠⅤ期に再びHB2-1
に近似できる関係から変化した可能性を示唆する.twostageのモニタリングもとにある企
業はⅠⅤ期に入ると減少したと見られよう.最後に､④の事実は,Ⅴ期にあっても,銀行の
役員派遣がモニタリングの側面を残していることを意味する.
銀行の役員派遣は株主の利益を代理していたか しばしば,債権者であると同時に最大の株
主の1人である我が国の銀行(MB)は,他の金融機関のみならず,他の株主からもモニタを
委託されていると指摘されてきた.この点は,またMBシステムが資本市場による経営の規
律を代替していると主張される場合の,重要な根拠となっている.もっとも,この ｢委託｣
ないし ｢代替｣に関するこれまでの理解は,やや力点に差があった.例えば,Kaplanand
Miれton(1994)は,外部役員派遣とStockretumの関係を確認して,債権者であると同時に
最大の株主である銀行は,一般株主の利害の ｢委託｣されたモニタであるとの見方を強調し
13 ｢意思決定に影響を与える地位｣を確定するためのいまひとつの候補としては,Kaplan(1994)が採用した
代表権保有者があるが,1970年代以前の 『有価証券報告書』の多くは,代表権保有者の記載を欠くため,その
採用は断念せざるを得なかった.
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た･他方,MorckandNakamura(1999)も,stockreturnと外部役員派遣との間の負の相関
を追認しながらも,その派遣確率に対する寄与が流動性要因の2分の1程度である点から,
銀行の役員派遣が流動性要因に規定されている側面を強調した.そこで,この見方の当否を
テス トするために,投資収益率RRSの影響について考察する14.
HB3-1 銀行は株主の利益の委託されたモニタとして行動しており,古｡EB(RRS)<0･
HB3-2 銀行は部分的に株主の利益と対立する関心で行動しており,古｡EB(RRS)≦0･
表4は,有意に6oEB(RRS)<0であったのはII期のみであり,他の期は変数選択の段階
でRRSが有意な効果をもたないとして除去されたことを示している.1980年代を扱った先
行の研究と同様の結果は,我々のサンプルでは得られなかった.本稿の計測結果では,銀行
の企業に対するモニタが,株式市場の企業経営に対する評価RRSの低下に対して(連続的
に)強まるという関係(HB3-1)は確認できない･
もっとも,銀行出身役員の就任地位を考慮した表6によれば,ⅠⅤ,Ⅴ期では変数選択の段階で
RRSが除去されたものの,ⅠⅠ期のみならず,ⅠⅠ期についても20%水準で有意に∂｡EB｡(RRS)<
Oであった.また,このⅠⅠ,ⅠⅠ期には,派遣と同期および次期にRRSが上昇したことが確認
できる.この意味で銀行の役員派遣は株主の利害と一致していたのである.その際注目され
るのは,この2つの時期が5期の計測期間中で特にRRSとORRのあいだの正の相関が強
い時期であったことである15.っまり,極端に利益が悪化した企業の投資収益率が低く,そ
のため,債権保全を目的とする銀行役員派遣は,低い投資収益率の企業-の銀行役員派遣と
一致していたと解釈できる.
したがって,以上の計測結果は,KaplanandMinton(1994)よりもMorckandNakamura
(1999)の見方が妥当なこと,すなわち,資本市場の ｢代替｣,ないし株主からのモニタの
｢委託｣には明確な限定を付す必要があることを示唆する.銀行の関心は,貸出しを含めた
収益最大化にあり,全面的に株主の利益 (投資収益の最大化)と一致していない･銀行の利
害が株主のそれと一致するのは,ある間借以下のRRSの領域に限られることである.そし
て,我々の計測によれば,この事後的な一致が歴史的に特に妥当するのがⅠ,ⅠⅠ期というこ
とである.
強いMB関係は銀行の役員派遣にいかなる影響を及ぼしたか 戦時 ･戦後改革期に企業の
資金調達が借入依存の方向に大きく変化し,銀行の顧客企業の情報蓄積が進展していたこ
と,したがって,高度成長の出発点の時点では企業 ･銀行間の長期関係が既に形成されてい
たことは,本稿の前提であった.そこで,ここでは,融資関係 ･株式所有関係に現れるMB
関係の強弱がOEBにどのような影響を与えるかをテストする.例えば,既に顧客企業と強
14KaplanandMinton(1994)は日本証券経済研究所 『株式投資収益率』記載の各年平均投資収益率を利用し,
MorckandNakamura(1999)はこれにTobinのqを追加している.ここでは,1957年以降のすべてのデータ
についてTobinのqを推計することは困難なために断念し,株式投資収益率を採用するが,日本証券経済研究
所資料を利用すると,決算年度と年平均投資収益率が対応しないため,各社の決算期の株価デ-タから推計し
た数値を利用した.
15oRRとRRSの相関係数は,LV期についてそれぞれ,0.026,0.153,0.224,-0.018,0.034であり,ICRD
との相関は,それぞれ,-0.088,-0.169,-0.235,0.058,-0.043である.
ll
いMB関係にある金融機関は,財務危機の深刻化に対して,MB関係が弱い企業に比べてよ
り経営者を規律する可能性があろう.しかし,逆にOEBは銀行側の人事政策の一環として
行われる可能性があり,その場合にはMB関係はこの人事政策に基づく派遣を促進する条件
となる.この場合には,パフォーマンス変数の如何にかかわらず,MB関係が強い企業の方
が,OEBの確率が上昇することとなる.
表3-2を利用してMB関係を確認しておけば,MBの融資比率はやや変動を示すものの,
純依存度は傾向的に低下していること,一方,MBの株式保有比率は当初比較的低く,その
後上昇して石油ショック後ピークを示した後,やや低下していることが分かる.その結果,
強いMB関係を示すMBDlの度数は,石油ショック後にピー クを迎えた後,減少するが,塞
準を緩和したMBD2は,70年代以降にはサンプル企業の過半に増加し,さらに1980年代
も若干増加した.以下では,MB関係が強い企業に与えられているMBDlを中心に結果を
報告し,MBD2については必要な限りで報告する.以上のMB関係とOEBの関係に関する
仮説は次の通り.
HB4-1 強いMB関係は顧客企業の私的情報の収集を通じて経営の規律を高める効果を
持ち,OEBに対するORRの限界効果を増幅する･つまり,古｡EB(ORR,MBD-1)<
∂｡EB(ORR,MBD-0)<0.
HB4-2 強いMB関係は銀行の企業に対する交渉力の上昇を介して,銀行の人事政策に基
づくOEBの条件として作用しており,∂｡EB(ORR,MBD-1)≧古｡EB(ORR,MBD-0)
であり,むしろ,古｡EB(MBD)>0,古｡E｡(BA,MBD-1)>∂｡EB(BA,MBD-0)>0･
表4に示した通り,MB関係をMBDlで捉えた場合には,ⅠⅠ,ⅠⅤ期にそれぞれ,交差項
MBDlxORR ,MBDlxRRSが変数選択の段階で除去されなかったものの,それらの係
数は有意にゼロと異ならない16.またMB関係をMBD2で捉えた場合についても(賠呆を
表として報告はしていないが),MBD2とパフォーマンス変数との交差項が有意に負となっ
たケースは,ⅠⅤ期のMBD2×ORRのみである.もっとも,この時期には72社について
MBD2=1であり,18社についてBHD=1であるから,独立系企業は32社にとどまる17.
この結果はMB関係が固有の効果を持つというより,独立系企業のOEBのORRに対する
感応度が低いと見るべきであろう.上記の仮説HB4-1は,係数推定値を見る限りは認めら
れない.
他方,MBDlを定数項型ダミーとして使用した場合の係数は,興味深いことにⅠ,Ⅴ期に
OEBに対して正の影響を示している.その反面,企業 ･銀行関係が比較的同質的であった
ⅠトⅠⅤ期には,有意な影響を与えなかった.係数推定値を見ることによって確認されたこの
関係は,MBDlの限界効果からも同様に確認される(Ⅰ期 6%,Ⅴ期 5%)･しかも,注目され
るべきは,表7に示した限界効果の差 古｡EB(ORR,MBDl-1)-∂｡EB(ORR,MBD1-0)に
よれば,Ⅰ期には有意に負であるのに対して,Ⅴ期には逆に有意に正となることである.Ⅴ
16この結果は,KaplanandMinton(1994)と同じ日本証券経済研究所 『株式投資収益率』記載の年平均デー
タ,及び産業平均で調整されたデータを利用しても同じである.
17合計が102社とならないのは,MBD2とBHDの両方が1となるケースがあるため.
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期には,MB関係はモニタリングというよりも,ORRの高収益の企業-のOEBの確率を
引き上げる方向に作用していた.仮説HB4-2に該当する事態が発生していると見ることが
できる.
一 表7abouthere-
4.3.2.企業からの役員派遣
非金融法人出身役員はいかなる要因に規定されていたか 日本企業のガバナンス構造では,
銀行と並んで親会社 (ブロック･ホルダ,BH)が重要な役割を演じている(Sheard1994a)･
もっとも,高度成長の出発時に,与件として密接な関係が形成されていた企業 ･銀行関係と
は異なって,ここでサンプルとした我が国の大企業が当初からBHを持っていた訳ではない.
したがって,BHを持たない独立企業に外部役員が就任する1つの可能性は,当該企業が業
績悪化に直面し,再建の支援を同業他社に求めるケースである.このケースは,銀行が顧客
企業再建のノウ･-クを持たないために関連業界から役員の派遣を依頼する場合を含み,こ
のケースでは,OEFは銀行の役員派遣と同時に発生する可能性が高い.他方,いまひとつ
の可能性は,企業の成長率が高く,外部から専門知識を持つエキスパー トを招碑するケース
である.
Hfl1-1 0EFの目的が,金融危機時の再建に必要な知識の獲得と他企業との関連強化にあり,
企業の金利支払前の収益性指標(ORR,ICR)について,∂｡EF(ORR)<0,∂｡E｡(ICR)<0･
また,このケースでは,銀行派遣役員と同時に発生する可能性が高い.
HF1-2 0EFの目的が専門的知識をもつ人材の確保にあり,∂｡EF(ORR)≧0,6.EF(ICR)≧0
であり,むしろ企業の成長性を現す指標 (SR)について∂｡EF(SR)>0･
表4の通りOEFに対するSRの係数は,一貫して正であり,ⅠⅠ,ⅠⅠⅠ期に有意である.限界
効果で見れば,ⅠⅠⅠ期に推定値は大きく有意である.OEFは,成長のための経営資源確保の
インセンティブに基づく面が強かった(HFl-2)･
OEFに対するORRの係数は5期を通じて負であり,このうちⅠトⅠⅤ期は有意に負であっ
た.限界効果でみても,トⅠⅤ期は20%水準で有意である.パフォーマンス変数を,ORRか
らROAに代えても基本的に結果は変わらないが,ICRDに代えるとⅠⅤ期のP値がやや大
きくなる(表5)･
限界効果∂｡叫ORR)が,ⅠHV期に(絶対値が)大きいというこの結果は,金融危機に陥っ
た企業に対して介入した銀行が同業他社 ･関連業界の支援を斡旋したという,これまでの実
証研究が明らかにした事実と整合的である18.この点は,OEBとOEFが重複して発生した
ケースを,単独で行なわれたケースから区別した推計結果からも支持される.結果を示す紙
幅の余裕はないが,重複のケースが多いⅠⅠ期では,OEB,OEFが同時に生じる選択肢に対
するORRの係数は1%水準で有意である.つまりHF1-1はⅠⅠ期に最もよく妥当したと見て
よかろう.
18sheard(1994),RangandShivdasani(1997),岡崎･加藤(1998)･
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関連会社のネット･ワークはいかに作用したか 既述の通り,歴史的に見れば,OEFは傾
向的に増加し,その増加はBHの形成と並行して進展した.表 3-2によれば,1950年代前
辛,少数の外資系企業以外は比較的独立企業が多い状況から出発して,高度成長期に基準を
満たす企業が増加した,とくにⅠⅠⅠ,ⅠⅤ期の増加が目立ち,1977年末に20社に達した19.こ
のBHの役員派遣に関しては,既述のMBと同様にモニタリング･インセンティブと,人的
資源配分インセンティブのいずれかによると推察されよう.ただし,BHのモニタの観点は,
銀行と異なる可能性がある.
HF2-1 BHの役員派遣のインセンティブが収益の最大化にあり,∂｡EF(ROA,BHD-1)<
6.EF(ROA,BHD-0)<0,6｡EF(RRS,BHD-1)<6.BF(RRS,BHD-0)<0･
HF2-2 BHの役員派遣のインセンティブがグループとしての成長最大化の実現にあり,
∂oEF(SR,BHD-1)<古｡E｡(SR,BHD-0)<0･
HF2-3 BHの役員派遣のインセンティブが,BHの人的資源配分政策に依存しているとす
れば,上記のようなBHDの相違による限界効果の増幅は見られず,古｡EF(BHD)>0と
なる.
OEFに対するBHDの係数はⅠトⅤ期のあいだ一貫して正であるが,限界効果をみるとⅠⅠⅠ
期にP値が低下し,推定値自体も上昇した.限界効果古｡BF(BHD)は,ⅠⅠⅠ,ⅠⅤ期にはそれぞ
れ7.9%,13.4%であり,Ⅴ期には実に30.4%に達する.ⅠⅠⅠ期以降のOEFは,BHの人的資
源政策に基づく(HF2-3)側面を強めたと見てよかろう･
では,BHのモニタの観点は銀行と同じであったのだろうか.まず,表4からOEFに対
するパフォーマンス変数とBHDの交差項のうち,ORR,ROAといった収益性指標との交
差項が,変数選択の段階で除去されたケースがほとんどであったことが分かる.それに対し
て,SRとの交差項のみが,ⅠⅠ,ⅠV,Ⅴ期に負の係数を示し,Ⅴ期のみRRSとBHDとの交
差項が20%水準で有意に負であることが確認できる.また表7によれば,①限界効果の差
8｡BF(ROA,BHD-1)-3｡EF(ROA,BHD-0)がⅠH,IV期に有意に負であること,②SRの
限界効果の差がⅠV,Ⅴ期に有意に負であること,③RRSの限界効果の差がⅤ期に負である
ことが分かる.以上の結果は,基本的に80年代以降,①本稿のサンプル企業でもBHがモ
ニタの主体として重要な役割を演ずるようになったこと,その際,BHのモニタは企業の成
長性を重視する点(HF2-2)で,銀行のモニタと異なることを示唆している･
5.外部役員派遣のパフォーマンスの改善効果
5.1.モデル
本節の課題は,外部からの役員派遣が,派遣後の企業経営の効率性を引き上げたか否かを,
銀行の役員派遣に絞ってテス トすることである20.
19たとえば,本稿のサンプルでは､富士重工 (1962年),日本コロムビア (1962年)が高度成長期の前半の事
例であり,東洋工業 (1977年),光洋精工 (1978年)が石油ショック後の事例である･
20他にも,改善のメカニズムはいかに理解できるか,企業と銀行派遣で改善効果,及び改善のメカニズムに差
はあるのか等の論点があるがその点の検討は別の機会に譲りたい.
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ところで,この役員派遣のパフォーマンス改善効果の分析に対して,あらかじめ次の2点
を指摘しておきたい.第1に,ここでの分析は,前節と同じサンプルを使うため,各時期の
銀行派遣の観察値が少なく(最大でもⅠⅠ期の43,表2),介入の効率性改善効果の分析とし
ては必づLも充分でないことである.したがって,ここでのフアクト･ファインディングは,
金融危機に直面した企業のみを取り上げ,役員派遣の有無とその効率性改善効果を分析する
方法によって確認される必要がある21.
第2に,より重要な点は,前節で被説明変数とした外部役員の就任の中には,派遣側のモ
ニタリング･インセンティブに基づく派遣以外のケースが混在していることである.とくに
この傾向は,前節の分析結果によれば,ⅠⅠ期以外の時期に目だっていた.したがって,観
察された役員派遣をそのまま用いても,これらの時期については外部役員派遣の効率性改善
効果という我々の目的に即した分析とはならない.もっとも,事後的な観察値からは,モニ
タリング･インセンティブに基づく役員派遣を特定することは不可能である.そこで次善の
策として,ここでは,①銀行出身者の役員就任すべて(OEB)のほかに,②外部役員就任の
うち,経営を矯正しうる地位に就任したケース(OEBU),さらに③銀行のモニタリング･イ
ンセンティブに基づく派遣と推定されるケース(OEBM)を取り出し,就任前後のパフォー
マンスを比較した.
戦後の各時期の上記の区分による銀行役員派遣の推移は表3-1に要約されている.同表の
OEBMには,前節で推定したパフォーマンス変数の限界効果の推定値が利用されている.す
なわち,(パフォーマンス変数の関数としての)役員派遣の選択確率-の売上高営業利益率の
限界効果 ∂｡E｡(ORR)を全観察点で評価し,それが検定によって有意に負と判断される場合
のみを,業績が悪いことに起因する外部役員の就任,言換えれば,モニタリング･インセン
ティブに基づく役員派遣oEBMとここで定義する.ここでは有意水準として5%を採用し
た.その推計結果は,表3-1の通り,ⅠトⅠⅤ期に関しては推定が可能であった.この推計結
果から,①ⅠⅠ期には,いまだOEBM以外の派遣が多いこと,②ⅠⅠⅠ期の派遣は,OEBと
OEBMがほぼ一致すること,③ⅠⅤ期は,再びOEBM以外のケースが増加していることが
わかる.他方,Ⅰ,Ⅴ期では5%水準ですべてのケースが負債をとるため,推定不能であった.
そこで,Ⅰ期は有意水準を20%まで下げた推定結果を利用するが,Ⅴ期については,高めに
設定した有意水準(40%)によっても,OEBMと分類できるケースは,1ケースにとどまっ
たためこの推定値による検討は放棄した.
さて,外部役員派遣の効率性改善効果の考察は,派遣の前と後でのパフォーマンス変数の
水準に有意な差があるか否かを見ることで可能となる.ここで採用した方法は以下の2つで
ある.
第1は,eventstudyと呼ばれる方法であり,外部役員就任を経験した企業のみをサンプル
から取り上げ,就任前後のパフォーマンスを比較する22.基本的な手順は,各期について外
21広田･宮島(1999)は,ICRが2期連続 1以下を金融危機と捉えて,電機 ･化学 ･建設業に関して介入によ
る効率性改善効果を検討している.
22MorckandNakam ura(1999)で採用された方法である.
15
部役員の就任 (OEB,OEF)のあった年をt年とし,f-5からt+6の各年についてパフォー
マンス変数をプールし,その平均値を求めて,派遣の前後にパフォーマンスの改善があった
かをテス トした.その際,パフォーマンス変数としては,現数値を指標とした場合,計測期
間の景気の変動が結果にバイアスを与える可能性があるため,産業平均で標準化した指標を
利用する,この標準化された指標を推計することによって,同業他社と比較してどの程度改
善されたかをテス トすることができる.パフォーマンス指標としては,標準化された売上高
営業利益率NORR,及び総資本利益率NROAを用いる.
もっとも,以上の介入前後のパフォーマンスの平均値の比較は,標準化されたパフォーマ
ンスを推計しているものの,依然①パフォーマンスに影響を与える他の変数を考慮していな
い点,②派遣が無いケースとの比較が明示的でない点で問題を含む.そこで第2に,次に各
時期の観察値すべてについて(非派遣企業を含む),企業パフォーマンスに関する次の推計式
を推定する23.
Pi十-F(Pi_,Sizei_1,年ダミー,OED,MBDxOED,BHDxOED). (2)
ここで,Pt+,Pト は,t年におけるあるパフォーマンス変数をPiであらわし,それぞれ,
Pi+-拷+1+Pt+2+Pi+3)/3,Ri_-(Pi_1+Pi-2)/2である24･sizei_1は企業規模(総資産
の対数借),OEDは派遣があったときに1となるダミー であり,銀行 ･企業派遣,専務以上
役員派遣,モニタリング･インセンティブに基づくと推定された銀行からの役員派遣 (OEB,
OEF,OEBU,OEBM),それぞれについてダミー を作成する.基本的な考え方は,派遣後の
パフォーマンスPi+の改善の程度が,役員派遣OEDとガバナンスMBD,BHDによって有
意な影響を受けるかをテス トするというものであり,その他の説明変数は,分析のnoiseに
なり得る要因をコントロールすることが期待される.サンプルは派遣観察年,各期5年の派
遣企業,非派遣企業についてプールするため,パネルの構造となり,観察数はⅤ期を除け
ば500前後となる.関数Fを1次関数とし,企業固有効果項を固定効果として,回帰分析
を行う.
5.2.計測結果:外部からの役員派遣は企業のパフォーマンスを改善したのか
図1には,派遣前後のパフォーマンスの動向が,標準化された売上高営業利益率(NORR)
に即して与えられている.なお,同図では,変動を除去するため3期移動平均値が取られ
ている(現数値は,表8参照)･地位を考慮せず,銀行からの役員派遣すべてをとったケース
(OEB)では,介入前にNORRが低下し,介入後改善するというパターンは,Ⅰ期には必ず
しも明確ではないが,ⅠⅠ期には明確にⅤシェープを示すようになり,ⅠⅠⅠ,ⅠⅤ期はほぼ同様
に鋭角のVシェープを示した後,V期には消失した.Ⅰ期に,このパターンが明確でないの
は,外部役員の就任が単にモニタリング･インセンティブに基づくものばかりでないという
前節の分析結果と整合的である.
23この手法は,Kaplan andMinton(1994)の延長線上にあるが,ここではパフォーマンスの差分をとってい
る点に特色がある.
24派遣年 tは,派遣前のパフォーマンスと派遣後のパフォーマンスが混在しているために,除かれている.
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外部役員就任後のパフォーマンス改善効果を,就任者の地位を区分して分析すると,このⅤ
シェープは,より明確となる.①Ⅰ期も専務以上OEBUに限定すれば,派遣後のパフォーマ
ンス改善効果は確認できる.また,②各期とも,OEBよりもOEBUの方が総じてⅤシェー
プが深く,この傾向は,とくにⅠⅠ,ⅠⅤ期に明確である.なお,Ⅴ期に入ると,このOEBM
の場合ですら改善効果は,明確に確認できない.派遣後のパフォーマンスに関するデータが
少ないため,暫定的な結論であるが,この単純なeventstudyによっても,90年代に銀行介
入の効率性改善効果に変化のみられることが確認できる.
さらに図1には,モニタリング･インセンティブに基づく役員派遣(OEBM)前後のNORR
(3期移動平均)がプロットされている･この銀行役員派遣後のパフォーマンスの改善は顕著
であり,ⅠⅠ期は,銀行派遣と顕著な帝離を確認できる.ⅠⅠ期には,いまだOEBM以外の銀
行役員派遣があったこと,それを除去してOEBMに限定すれば,派遣がパフォーマンスの
向上に寄与したことがわかる.また,回復のプロセスを,ⅠⅠ期以降についてより仔細に見れ
ば,NORR,NROAの改善は,派遣 1,2年後に顕著であり,3年後以降はやや鈍化した後,
5年後以降は再び低下傾向を示すことが観察される.
一 図1abouthere-
一 表8abouthere一
以上の点は,(2)式の推計結果からも確認できる(表9)･但し,派違後,3期平均を取るこ
こでの計測では,Ⅴ期の推計は,92年の派遣までしかその効果を確認できない点は注意を
要する.表9-1は,OEBについて効率性改善効果を見ているが,パフォーマンスの改善に
有意な効果が確認されるのは,ⅠⅠⅠ期のMBDとの交差項と,ⅠⅤ期のみである.
しかし,常務以上の派遣OEBU(表9-2),さらに推定されたOEBM(表9-3)の推計結果を
見れば,派遣の効率性改善効果はより明確となる.表9-3によれば,ⅠⅠ期にも,OEBMが全
く収益改善効果を持たなかったという帰無仮説は5%の有意水準で棄却される.また,標準
化された総資本利益率NROAで見れば,改善効果はさらに明確であって,Ⅰ期にも,OEBM
が収益性改善効果をもったことを確認することができる.その効果は,NORR,NROAの
いずれも1%弱と推計される.NORRの標準偏差は,おおむね5%前後であり,NROAの場
合には,3%前後とさらに小さいから,1%の改善効果は必ずしも小さくないと判断できよう.
一 表9abouthere-
ところで,本稿冒頭で指摘したように,銀行の介入による効率性改善に関しては,①銀行
の介入は,企業特殊な熟練の解体を回避して,企業の再建につながる契機となったのか,む
しろ,②本来清算すべき企業を延命させたのか (ある種の過剰介入),という問題があった･
この点に一挙に解答を与えることはできないが,次の事実を強調しておく必要があろう.
第1に,トⅠⅤ期に渡り,銀行役員派遣後のパフォーマンスの改善は顕著であること,その
意味で銀行(MBの経営の規律機能)は強調されるべきであろう･
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しかし,第2に,図1によれば派遣後の効率性改善は,収益悪化以前(i-4あるいはt-5)
の水準には回復するが,産業平均までは戻っていない.とくに注目されるのは,円高不況
以降であって,OEBM と推定されるケース,OEBUを受けたケースでは,そもそも派遣以
前のパフォーマンスの水準が低く,派遣後改善してもその水準までしか回復していないこと
である.この点は,紙幅の関係から図を掲げていないが,標準化されたROAでも確認でき
る(表8)･この背後には,ⅠⅤ期になると,借入依存度が高く,銀行-のコミットが強い企
業ほどパフォーマンスが低いという関係が明確化したことがある,ⅠⅤ期に銀行役員の就任
を経験した企業の期初(1983年度末の)のBA(36.7%)は,役員派遣を経験しなかった企業の
BA(27･9%),あるいは企業役員が就任した企業のそれ(27.8%)に比べて大幅に高く,OEBU
のBAは47.6%,OEBMでも38.0%であった.規制緩和の進展した1980年代半ば以降,期
待収益の高い企業の負債選択が借入から社債-シフトするという事態が急速に進展し,銀行
の顧客プールの劣化が進んでいたが,銀行の役員派遣はこうした企業に限定される傾向をお
びていたのである25.
したがって第3に,上記の設問との関連でいえば,銀行の介入の効率性改善効果は,とく
に石油ショック後には①の機能を発揮したが,1980年代以降には,やや②の傾向を帯びてき
た可能性があるというのが,本稿の暫定的な結論である26.
6.結びに代えて:HistoricalPerspective
以上,企業-の役員派遣と企業パフォーマンスとの関係を検討してきた.戦後の日本企業
のコーポレー ト･ガバナンスの展開に対する本稿の分析のインプリケーションを要約するこ
とによって結びに代えよう.
1)企業パフォーマンスが悪化した場合,とくに企業が金融危機に陥った場合,金融機関が
介入するという事態は,すでに高度成長前半から確認できる.ただこの時期の特徴は,モニ
タリング･インセンティブに基づく外部役員派遣が,極端に収益が悪化した場合に限られる
反面､外部役員の就任は､必ずしもすべてが銀行のモニタリング･インセンティブに基づく
ものではなかったことである.企業が急成長のプロセスにあった高度成長前半には,企業は
財務面のエキスパー トを外部からリクルー トしていた.
2)資本市場-の規制が強く,高い成長機会をもつ企業にとって事実上借入以外に外部資金
の選択手段がなかった高度成長前半には企業の借入依存度は上昇していた.証券不況の結果,
収益悪化,金融危機に陥る企業が増加し,金融機関のシステマテイクな介入が進展した.収
益がやや悪化した企業に対しては,情報収集に貢献しうる地位に役員を派遣し,極端に悪化
した企業に対しては,経営を矯正しうる地位に役員を派遣するというtwostageのモニタリ
ングがしだいに明確化となったのは,この時期であった.また,銀行役員の派遣は,投資収
益率に負に感応し,株主の利害とも一致していた.さらに,銀行役員派遣が外部企業の役員
派遣と同時に進展したのもこの時期の特徴であった.そして,モニタリング･インセンティ
25宮島 ･蟻川 (1999)参照･
26広田 ･宮島 (1999)の結果もほぼ同様である.
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ブに基づく役員派遣は,その後の企業の効率性の改善に明確に寄与した.これが,企業と銀
行との間の共有知識になったことは,借入に依存した資金調達が普及する条件となった.
3)高度成長の後半は,借入依存度が上昇し,自己資本比率は,70年代前半ボ トムを迎え
るが,まさにその時点に日本企業は,石油ショックという外生的ショックに直面した.この
結果,金融危機に直面する企業は増加し,銀行のシステマテックな介入が進展した.この時
期の銀行出身役員の就任はそのほとんどが銀行のモニタンリング･インセンティブに基づく
と推定され,しかも,役員派遣はtwostageのモニタリングという特徴を強めた.そしてこ
の介入は,業績の改善に明確に寄与した.これまでのケース･スタディ(PascalandRohlen
1984)は,石油ショック後の救済をともなう銀行介入の効果を指摘してきたが,その妥当性
はここでの分析からもシステマテックに確認することができる.事後的なモニタリングから
見れば,MBシステムのheydayはこの時期に見出すことができる27.
4)石油ショック後には,減量経営が進展し,企業の負債構成は,高収益企業が有利子負債
の削減,資金調達の多様化を図ったのに対して,低収益企業ではいぜん借入依存が継続した.
また,金融危機に直面した企業が再建の過程で同業他社の傘下に入るケースが増加し,親会
社のネットワーク(BH関係)下にある企業も増大した･Sheard(1994a)のいうMBとBHに
よる統治構造が (我々のサンプルでも)明確となったのはこの局面といってよい･こうした
分化した負債 ･ガバナンス構造のもとで,我が国企業は円高不況に直面したが,この円高不
況では,金融危機に陥ったのは,主として高借入依存企業であった.これまで銀行役員派遣
の定量分析はこの時期に集中し,比較的良好な結果を得ているが,これらの研究は,高収益
の企業が銀行-の依存を脱し,低収益の企業が銀行-の依存を続けるというMBによるモニ
タリングが縮小した局面を分析したことになる.そして,これらの企業に対する銀行役員の
派遣は,先行研究の指摘する通り,明確に業績改善に寄与した.しかし,同時に,派遣を受
けた企業の収益性の水準がもともと低く,従って,派遣後の回復した収益の水準は,必ずし
も産業平均まで戻っていない点が注目されるべきであろう.
5)ところで,バブル期には,資金調達の多様化が急進展した.期待収益の高い(デフォル
ト･リスクが低く,予想収益が高い)企業が救済オプションのない負債 (無担保社債)に依存
し,期待収益の低い(デフォル ト･リスクが高く,予想収益が低い)企業が救済オプション付
きの負債 (有担保社債,借入)-の依存を選択し,この自己選択をMB関係が増幅していた
(宮島･蟻川 1999)･こうした資本構成の変化を与件として,バブル崩壊後,収益悪化に直面
する企業が増加した.この局面で,これまで統計的に確認できた銀行役員派遣とパフォーマ
ンスの関係が不明確になったことの意味は重大である.銀行役員の就任は,経営を矯正し得
る地位-の役員派遣のケースでは一部でパフォーマンス-の感応を確認できるものの,全体
としては感応を弱め,むしろ銀行の企業に対する交渉力を示す要因-の感応を強めていた.
このことは,①金融危機に陥った企業に対して以前のようにシステマテックに役員を派遣し
なくなったこと28,むしろ,②銀行の役員派遣は,銀行側の人事政策に基づく派遣が増加し
27投資プロジェクトの評価という点から見れば,MBシステムのheydayは,高度成長期である(Aokiand
Patrick1994)･
28想定される要因は,銀行が顧客企業の将来収益を低いと判断するようになったか,救済パッケージの提供を
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たことを示唆する.これと照応するように,銀行役員派遣後の企業パフォーマンスの向上も
不明確となった.こうして,高度成長期以来,1980年代まで重要な役割を演じてきた銀行
(MB)によるモニタリングは変化の兆しを示しているというのが,近年の状況に関する我々
の暫定的な結論である.
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表 1:サンプル企業の財務指標,取締役会の構成,および規模
表 Ll:財務指標と取締役会の構成
1960年 1968年 1977年 1987年 1993年
平均 std. 平均 Std. 平均 std. 平均 Std. 平均 Std,
<財務指標,単位 :百万円,%>
売上 20,734 18,203
総資産 23,645 22,056
従業員 6,296 5,795
負債/自己資本 2.57 1.39
67,122 58,896 207,194195,043 356,794432,489 46472965677861
75,733 77,031 221,590258,786 359,250404,005 519,971591,005
8,435 9,003 8,377 9,817 7,683 10,183 7,861 10,501
4.7 6.37 5.87 3.61 3.33 2.72 2.55 1.91
<構成>
取締役会メンバー (人)
社長外部者の企業 (悲)
取締役会 (人)
内 外部署
内 監査役
外部者比率
従業員/取締役
16.6 6.9
12
13.4 3.7
1.4 2.0
1.2 0.8
10.00% 14.50%
462.4 355.7
17.6 9.4 16.9 9.0 14.4 7.1
15 13 11
16.7 5.1 18.4 6.0 20.6 6.5
2.2 2.2 1.9 2.3 1.9 2.3
0.6 0.8 0.6 0.8 0.6 0.8
14.40% 14.90% 10.50% 12.50% 9.90% 13.50%
492.5 406.7 302.7 171.4 326.9 348.9
13.9 6.8
10
22.2 7.4
1.9 2.2
0.7 0.9
9.30% 12.60%
303.2 298.4
表 し2:規模
1960年 1970 1980 1990
年度末総資産簿価 100位以内
200位以内
300位以内
300位以下
55 52 50 46
43 38 27 24
4 11 18 170 1 7 15
出所:各社有価証券報告書,JDB企業財務データ ･バンク.
注 1.社長 ･外部者には,銀行出身者以外を含む.
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表 2:戦後日本企業における外部役員の推移
表 2-1:外部役員の新規就任
銀行 企業
Ⅰ期:1959-63
ⅠⅠ期:1965-69
ⅠH期:1974-78
ⅠⅤ期:1984-88
V期:1991-95
71 33 38 (9) 7 64
87 38 49 (24) 11 76
88 43 45 (23) 5 83
78 23 55 (31) 6 72
94 37 57 (42) 7 87
表 2-2:銀行出身役員の新規就任
l純合計 就任計 会長社長 副社長 常務 取締役 監査役専務 その他金
融嶺関Ⅰ期:195
9-63ⅠⅠ期:196
5-69ⅠⅠⅠ期:197
4-78ⅠⅤ期:198
4-88V期:199
? ? ? ?
???
??
?????
??
???
??
?
?? ???
??
???
??
??
???
??
???
?
??
???
??
1表 2-3‥銀行の役員派遣 (2):各年
度末現在年度末 企業ベース
人数ベース計 会長社長 誓常務 計
取締役 監査役小計 社長 会
?? ? ?
? ?
? ?? ?? ?
??
???
?
???
??
?
?
?
?
?
?
???
??
???
??
?
?
???
??
?
?
???
????
?
????
?
???
???
??
?
???
??
?
???
??
215124資料 :各社 『有価証券報告書
』,ダイヤモンド社 『職員録』.注 1.表 2-2の純合計には,同一年に複数の地位に派遣さ
れた場合も1として数えてある.2.同一の地位に複数派遣さ
れた場合も1として数えてある.3.表 2-1の重複は,同一年に銀行 ･企業双
方からの役員派遣があった場合.4.表 2-3は,過去 5年以
内に銀行された役員のみを集計.5.表 2-1の丸括弧内は,関連会社 (BH)と定
義された企業からの派遣役員数･6.銀行には,都市銀行のほかに長期金融機関を含む.
表 3:記述統計量
表 ㌻1:全変数の記述統計量
Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 HⅠ期:1974-78 ⅠⅤ期:1984-88 V期:199ト95
観察数 426
銀行派遣 33
専務以上 11
常務以上 14
483
28
9
14
481
40
12
14
OEBM 12 (0･20) 10 (0･05) 37 (0･05)
企業派遣 24 26 39
487
20
4
16
ll (0･05)
46
482
30
9
12
1
46
平均 Std. 平均 Std. 平均 Std. 平均 Std. 平均 Std.
BA
RRS
ORR
ICR
ICRD
ROA
SR
MBDI
MBD2
BHD
38.205 12.877 38.549
0.148 0.317 0.050
0.104 0.04 0.087
2.962 2.522 2.134
0.075 0.264 0.155
0.052 0.034 0.037
0.180 0.159 0.153
0.120 0.325 0.133
0.277 0.448 0.431
0.082 0.275 0.124
14.218 37.558 16.674 25.925 19.411 21.290 17.255
0.245 0.128 0.299
0.034 0.06 0.039
1.633 1.720 1.837
0.363 0.385 0.487
0.033 0.029 0.034
0.097 0.141 0.113
0.339 0.193 0.395
0.496 0.582 0.494
0.220 0.229 -0.083 0.156
0.048 0.041 0.034 0.039
4.601 14.843
0.259 0.438
0.039 0.036
0.012 0.085
0.080 0.272
0.702 0.458
0.330 0.173 0.378 0.162 0.369
8.757 54.908
0.286 0.453
0.026 0.031
0.005 0.092
0.054 0.226
0.693 0.462
0.178 0.383
注 1.OEBM は,モニタリング ･インセンティブに基づくと推定される派遣数.丸括弧内は検定の有意水準.
2･BA:借入/総資産(前期末),RRS:投資収益率 (前2期平均),ORR:売上高営業利益率 (前2期平均),ICR
(インタレス ト･カバレッジ･レシオ):利子支払/営業利益(前2期平均),ICRD:ICR≦1のとき1となる
ダミー,ROA‥税引前当期利益/総資本(前 2期平均),SR:売上高成長率 (前 2期平均),MBDl,MBD2,
BHDの定義は表 も2参照.
表3-2:ガバナンス変数の定義と関連指標
ダミー 定義 1961 1967 1977 1987 1994年
MBDl 融資順位 ･保有順位がともに1位
MBD2 融資順位 ･保有順位が銀行中1位
<参考> MB-の借入依存度 (%)
M3-の純依存度 (%)
MBの融資順位
MBの株式保有比率 (%)
MBの株式保有順位
BHD
9 13
16 44
24.9 17.9
6.9 6
1.4 1.9
3.6 4.3
4 3.5
葦頭株主である事業法の保有比率が 10%以上 9 15
輩頭株主の保有比率平均 (%) 8･1 9･8
20 8 8
62 72 68
14.9 17.1 15.5
5.3 4.4 3.8
1.6 1.2 1.4
5.4 4.3 4.4
2.7 3.2 3.1
20 18 18
ll.2 10.7 9.9
資料:借入 ･保有比率は,山一記券 『上場会社総覧』,経済調査協会 『系列の研究』,日本経済新聞社 『株式会社
年鑑』,ダイヤモンド『会社要覧』
注 1.MBの特定化は,『会社四季報』主取引銀行欄の筆頭銀行.
2･MB-の借入依存度‥MBからの借入/総借入,MB-の純依存度‥MBからの借入/総資産･
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表4‥多項ロジット モデルの推定結果Model1-1(ORR)
表 4-1:係数推定値
Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 ⅠⅠⅠ期:1974-78 ⅠⅤ 期:1984-88 V期:199ト95
推定値 p値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値
都市銀行出身者 OEB
MBDI
BA
RRS
MBDlxRRS
ORR
MBDlxORR
SR
0･852ト094】 -1.780ト3 24】
1.888[･263] 0.371[.844] 0.700[.477] 1･372[･353]
- 1.533い 07】
2.025ト243]
-5･725【･373] -16･408【･027】 -21･790ト00】 -16･809ト001】
22.910ト258】
3.784【.028] 5･135ト172]
非金融法人出身者 OEF
BHD
BA
RRS
BHDxRRS
ORR
BHDxORR
SR
BHDxSR
0.679ト295】
1.596ト177】
3.899[.452]
2･451[.004 】 0.886[.024】 1･368【･0∝I】
6･131ト000】 3･103ト065 1
0･930ト024 ]
-5･087[.505】 -21.929[.05]
1･663[･171] 3.096ト036】
-14.417ト022]
1.157[.462] 0･473[･70】
-12.249ト038] -17･710[･0叫
2.783Lo81] 3･652ト230】
-5.804ト0911
1.898ト0叫
2.069い41】
-2.033ト190】
-7.721【.436】
14.135ト311】
3.609[.134]
-9.710ト031】
観察 ･パラメタ数 433 8 488 13 489 9 494 11 484 12
対数尤度 -183.11 -213.41 -257.13 1212.99 -228.07
Hausman検定 3.499(5日.624】 8.996(9日.4381 8.607(6)[.197】 6･371(8)[･6(娼】 7･543(8日･479]
表 4-2:限界効果推定値
Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 III期:1974178 IV期:1984-88 V期:1991-95
推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値
派遣無LOEN
BA
ORR
RRS
SR
MBDI
BHD
ー0.408 ト088] -0 ･199 い44】
0･54S l.023] 1.909 [.095]
0.020 ト741】
-0.085[.171] -0.013 [.980]
-o･055[･00】 -0･006 【･879】
-0.119[.010] -0.080[.030]
2.182[.017] 1.846[･052]
-0.∞9ト795】
-0.421【.014】 -0 .276ト324]
-o･027【･646 ]
-0.043 【.728】 -0.071ト00] -0.128ト092 ]
ー0.220ト053】
-0 .174ト757】
0.068[.651]
0.089ト862]
-0.046ト002]
-0.282ト036】
都市銀行出身者 OEB
BA
ORR
RRS
SR
MBDI
BHD
0.076ト024] 0.005【.693]
10.287[.013】 -0.5 92【.308]
-0.085ト086 ]
-0.007[.367] 0.001ト979]
0.060ト0o】 0.005ト909]
0.041[･046] 0.050[･118]
-1.468ト067] -0.551Lo8]
0.009ト797]
0.250[.063] 0･184[･097]
0.031ト653]
-0.005[.74 6 】 -0.009[.364] -0.0 7[･620】
0.082ト013】
0.231ト032]
0.04ト660】
0.03ト923]
0.051ト00]
-0.022い78】
非金融法人出身者 OEF
BA
ORR
RRS
SR
MBDI
BHD
0.332ト179】 0.194[.187]
-0.258[.1701 - 1.317[.182]
0.066い98】
0･092い82】 0･011ト984]
-o･005ト362】 0･001ト802]
0.048ト725]
0.078ト029] 0･030 ト178】
-0.713ト015] -1.295 い叫
-0.001 ト840]
0.172ト018] 0･092 ト7001
-0.004 ト761
0.079[.001] 0.134[･09]
0.138f･299]
-0.057[･929】
-0.072ト651]
-0.092ト865】
-0.004ト293】
0.304ト041]
注: ｢Hausman検定｣欄は推定値ではなく検定統計量.丸括弧内は x2分布の自由度.
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表 5:その他のパフォーマンス変数の限界効果
派遣なし 銀行派遣 関連会社派遣
OEN OEB OEF
期 変数名 推定値 p値 推定値 p値 推定値 P値
ModelL2(ROA)
I ROA -0.146[0.649] 0.386[0.250]
ⅠI ROA 2･863[0･095] -0.785[01052]
ⅠⅠI ROA 2.580【0.003] -1.120[0.0叫
ⅠV ROA l･536[0.063] -0･629【0･117]
V ROA -0･194[0･623] 0･413[0･005]
-0.240[0.224]
-2.078【0.2281
-1.460【0.050]
-0.907【0･143]
-0.219[0･654】
Model1-3(ICR)
Ⅰ ICR -0･004[0･021]
ⅠⅠ ICR O･091[0･423]
ⅠⅠⅠ ICR O･048【0.117】
ⅠV ICR 0.016【0.039】
V ICR 0.004lOA49]
0･002【0･009】
-0･024[0･161]
-0･026[0･011]
-0.010【0･163]
0.001[0.749]
0.002[0.160]
-0.067[0.583]
-0.021[0.507]
-0.005[0.085]
-0.005[0･291】
Model1-4(ICRD)
Ⅰ ICRD
II ICRD
III ICRD
IV ICRD
V ICRD
-0.089〔0.001]
-0.248[0.000]
-0.157【0.001]
-0.027【0.728〕
-0.026【0.787〕
0･059[0･002】
0･058[0･018]
0･078【0･036]
0.005[0.102]
0･000[0.999]
0.030[0･130]
0.191【0･016]
0.078【0.006]
0.021【0.788]
0.025【0.316]
注:表4-1に報告した変数の組合せModel1-1(ORR)のうち,ORRをROAに入れ替えたものがModel1-2
(ROA)･Model1-3(ICR),1-4(ICRD)も同様に,Model1-1(ORR)のORRをICR,ICRDに,それぞれ入
れ替えたもの.
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表 6:銀行出身者の地位を考慮した計測結果:変数の限界効果Mode12-1(ORR)
Ⅰ期:1959-63 ⅠⅠ期:1964-68 ⅠⅠⅠ期:1974-78 ⅠⅤ期:1984-88 V期:199ト95
推定値 p値 推定値 p値 推定値 p値 推定値 P値 推定値 P値
派遣無しOEN
BA -0･412【0.090】
ORR O･688【0.110]
RRS
SR -0･130[0･061]
MBD1 -0･040[0.080】
BED
-0･204[0.175]
2.027[0.053】
0･013[0.830]
-0･106[0.835]
-0･044[0･726】
-0.124[0.165】
2.116【0.017]
0.047[0.139]
-0･437【0･015]
-0･070[0･000]
-0.071【0.025]
1.757[0.050】
-0.011[0.800]
-0･145【0･544]
-0.197【0･170】
-0.120[0.847】
0.068[0.651]
0.088【0･862]
-0･035[0.637】
-0.127[0.075] -0･282[0･035]
銀行出身常務以上就任OEBU
BA O･051[0.226】
ORR -0･479[0.219]
RRS
SR -0･005【0.415]
MBDI O･045[0.089]
BHD
0･066[0･147]
-0･372【0･142】
-0.078[0.170]
0.099[0.172]
0.118[0.184]
-0･785[0.148]
-0･056[0･187]
0･118【0･131]
0.039【0.132]
-0･414[0･098]
0.012[0･802]
-0.009【0.794]
0.086[0･172]
-0･088【0･075]
0･002[0･698]
0･001[0.976]
0.040【0.644]
-0･002[0.802] -0.005[0.452] -0.007[0.654] -0.012[0･437]
銀行出身取締役就任OEBL
BA O･030[0.010]
ORR 0.044【0.059】
RRS
SR O･043[0.001】
MBD1 -0･001【0･097]
BHD
-0･056【0･170]
-0･342[0.153]
0･000【0･856]
-0･003[0.874]
-0･072【0･257]
-0.599[0･226]
0･002[0.552]
0･144【0･227】
-0.002[0.761] -0.003【0.401】
0･002【0･452]
-0･066[0･442]
-0.000【0.833]
0･068[0･479]
-0.028[0･003]
0･275[0･042】
0.002[0.658]
0.003[0.877]
-0･000[0.835]
-0･001[0.716] -0･011[0･141]
非金融法人出身役員就任 OEF
BA O･331[0.178]
ORR -0.253【0.168】
RRS
SR O･092【0.175]
MBD1 -0.004[0.474]
BED
0･194[0.183]
-1･314【0.183】
0･065【0.205]
0.010【0.985]
0･048【0･727]
0･078[0･030]
-0･732[0･020]
0･006[0･526】
0･175[0.022]
0･079[0･001]
0.029【0.154]
-1.277[0.132]
-0･001[0･840]
0･086【0･717]
-0･005[0･764]
0･135【0･090]
0.139[0.297]
-0.066[0･918]
-0.072【0.651]
-0･092[0･866]
0･304[0･041]
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表 7:ガバナンス構造とパフォーマンス変数の限界効果Mode11-1(ORR)
派遣無しOEN 銀行派遣 OEB 関連会社派遣 OEF
MBDlの効果 BHDの効果 MBDlの効果 BHDの効果 MBDlの効果 BHDの効果
推定値 p値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値
Ⅰ期:1959-63
BA -0･043【0･222】
ORR 0.226[0.000】
SR 0.012[0.262]
0･071【0･000]
-0.265 【0.000]
-0.006 [0.338]
-o･028 【0･228]
0.038 【0.266]
-0.006 [0･207]
ⅠⅠ期:1964-68
BA -0.007[0.589]
ORR -1.109[0.013]
RRS 0.008[0.888]
SR 0.001[0･970】
-0.064[0･741】
0･384【0･759]
-0.030[0.716]
1.044[0.171】
0.005 【0.594]
1･223 [0･016]
-0.007 [0.903】
-0.002 【0.948]
-0.009[0.721】
0.105【0.743]
0.004[0･769】
0.087[0.428]
0.002 [0.838】
-0.114 [0･480】
-0.001【0･815]
0.000 [0･988]
0.073【0.733]
-0.489【0･735]
0.026【0･726]
-1.131[0.180]
ⅠⅠⅠ期:1974-78
BA
ORR
RRS
SR
-0.071【0.000】
-0.055[0･000]
0･399【0･040]
-0.105[0.002]
-0.009[0.364]
-0.012[0.239]
0.212【0.218]
-0.041【0.223]
0.079【0.001]
0.066[0.000】
-0.610[0･000]
0.146【0.000]
ⅠⅤ期:1984-88
BA -0.024【0.500】
ORR 0.241[0.525】
RRS -0.103【0･166]
SR -0.092[0.509]
-0.028[0.155]
1･361[0･052】
0.002[0.813]
0･559【0･006]
0.029 [0.501]
-0.325 [0･500]
0.117 [0.190]
0.108 [0.507]
-0.010[0.434]
0.162[0.286]
-0.001[0.816]
0.000[0.994]
-0.004 【0.645]
0.083 [0.674]
-0.014 【0･632]
-0.016 【0.651]
0.038【0･031]
-1.523[0.039]
-0.001[0･810】
-0.559[0.005]
V期:1991-95
BA -0.048[0.029]
ORR -0･162【0.059]
RRS -0.005[0.651】
SR -0･000[0･990]
-0･267[0.005]
-1･410[0･000]
0.390[0.000】
1･310[0･000]
0.059 [0.001]
0.164 [0･007】
0.004 【0.660]
0.004 [0.884]
-0.054【0.089]
-0.191[0.055】
0.029[0.023]
0.098lOl023]
-0.011[0.160】
-0.002 [0･930】
0.001【0.721]
-0.003 [0.797]
0.321【0.003]
1.601【0･000]
-0.419[0･000]
-1.408[0.000】
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表 8:介入前後のパフォーマンスの比較
NORR NROA
OEB OEBU OEBM OEB OEBU OEBM
006] -0･027ト001J -0･014
02】 -0･019ト0001 -0･015
02】 -0･022Looo1 -0･010
0021 -0.020ト00q】 -0･07
002] -0･021ト000】 -0･05
001】 -0･030ト001】 -0･017
002] -0.022[.000] -0･017
02】 -0･019ト000】 -0･014
002] -0･052[･003] -0･031
01] -0･035[･00q】 -0･014
011 -0.033｢.0011 -0.021
00j O･016
000】 0･000
0011 0･000
0叫 -0･006
00] -0･015
0叫 -0･024
00] -0･018
001 -0･018
00] -0･023
00】 -0･016
0001 -0.017
001｣ -0･021
001] -0.025
002] -0.029
0021 -0.031
002] -0.020
0011 -0･019
0叫 -0.012
00】 -0.016
00] -0.007
000] 10.014
000】 -0.014
0001 -0.010
-5 -0･006トooO
1959-63 -4 -0･010ト001】
-3 -0.015ト0011
-2 -0･016[･0011
-1 -0.012[.001]
0 -0･016ト002】
1 -0.017【.001】
2 -0.017ト000】
3 -0.012ト0001
4 -0.009ト000]
5 -0.009ト000]
6 -0.008ト000]
0ー.012
-0.008
-0.018
-0.025
-0.028
-0.(X)2
-0.09
-0.015
-0.011
-0.021
-0.018
-0.011
00】 -0･027ト00q -0･018
01】 -0･033ト000】 -0･026
001] -0･034t.001] -0･015
001] -0･033ト0011 -0･015
002] -0･060[･0041 -0･朗3
002】 -0･055ト002] -0･035
001】 -0･044ト000】 -0･023
0001 -0.Oilt.000] -0･018
01】 -0.037【･00q】 -0･010
02] -0･032【･000] -0･06
∞1】 -0･032ト000】 -0･09
0001 -0.033r.0001 -0.024
0(氾｣ -0･016
006】 -0･016
006〕 -0･019
012] -0･020
007] -0･033
010】 -0･036
010】 -0･029
0111 -0･026
009】 -0･025
013】 -0･028
017] -0･018
0231 -0.021
000｣ -0･033
000] -0.044
000] -0.039
000] -0.057
00】 -0.065
0叫 -0.059
00] -0.050
001 10.047
000】 -0.糾1
000] -0.050
000] -0･057
0011 -0.041
-5 -0.011
1965-69 -4 -0.014
-3 -0.019
-2 -0.021
-1 -0.024
0 -0.021
1 -0.015
2 -0.020
3 -0.023
4 -0.028
5 -0.022
6 -0.015
002j -0･014
0021 -0.016
004】 -0･011
003] -0.021
003】 -0･013
003】 -0.∞5
003] -0･010
00司 -0･07
004】 -0･012
0051 -0.016
0071 -0.012
0011 -0･013L･000J -0･015
001】 -0.018ト001】 -0･010
01】 -0･022ト000] -0･013
01] -0･031ト000] -0･022
02】 -0･029[･00q】 -0･019
01] -0･031【･00q】 -0･∞8
05] -0･045Loo9】 -0･013
001] -0･009[･000】 -0･02
000] -0･013ト000】 -0･05
001】 -0･018トooO] 一0･04
001] -0･028【･001] -0･05
0011 -0.021r.0001 -0.009
009j -0･011
0111 -0･016
015】 -0･014
016】 -0･007
010】 -0･004
008] -0･009
016】 -0･001
0171 -0･003
009】 -0･003
005】 -0･004
0031 -0.009
010j -0･033
011】 -0.037
013] -0･049
017】 -0.050
022】 -0･051
017】 -0.046
009】 -0.032
012] -0･040
031] -0.040
014】 -0･028
0091 -0･027
0051 -0.025
008】 -0･036
010] -0･045
013】 -0.052
014】 -0･072
0091 -0･071
007] -0･035
014】 -0･029
014】 -0･045
008] -0･031
005] -0･033
0031 -0.021
-5 -0.027
1974-78 -4 -0.032
-3 -0.040
-2 10,040
-1 -0.041
0 -0.037
1 -0.025
2 -0.034
3 -0.034
4 -0.025
5 -0.024
6 -0.023
001] -0･039L･001｣ -0･038
001】 -0.039[･003】 -0･039
01] -0･042【･003】 -0･034
001] -0･051ト003】 -0･033
0001 -0･022ト000】 -0･032
000】 -0･032Looo] -0･029
000] -o･035[･000] -0･028
0o] -0･030[.00q】 -0･024
0o] -o･026[･000】 -0･022
0o】 -o･037ト001] -0･016
002] -0･051[･005] -0･037
0001 -0.021r.0001 -0.037
014j -0･023
012] -0･020
009] -0･023
009】 -0･025
0041 -0･018
0081 -0･019
0051 -0･015
003] -0･017
005] -0･013
002] -0･023
0051 -0･027
0041 -0.015
017] -0･057
014] -0･057
017] -0･051
017] -0･063
0081 -0.059
009】 -0･072
003] -0･064
007] -0.042
009] -0･047
005] -0･041
010] -0.043
0(xil -0.023
0071 -0･066
006] -0.鵬6
005】 -0･106
006】 -0･116
0031 -0.084
005】 -0･054
00司 -0.028
002】 -0･042
003] 10 ･044
001] -0.034
002】 -0.C60
0021 -0.029
-5 -0.026
1984｢88 -4 -0.029
-3 10.034
-2 -0.042
-1 -0.036
0 -0.035
1 -0.032
2 -0.019
3 -0.020
4 -0.016
5 -0.022
6 -0.010
001j -0･039L･002
0o】 -0･021[･000
001] -0･023[･000
∞1] -0･035ト001
0o] -0･023ト000
∞1] -0･039ト001
001】 -0･027Looo
ooo】 -0･021[･000
0oユ ー0･026[･000
0001 -0.033｢.001
-5 -0.025
1991-95 -4 -0.026
-3 -0.023
-2 -0.029
-1 -0.022
0 -0.031
1 -0.026
2 -0.019
3 -0.015
4 -0.014
001】
001】
001]
0021
002】
-0.054
-0.064
-0.060
-0.067
-0.056
003】 -0･059
003】 -0･034
001] -0.034
0021 -0･028
001] -0.022
-0.016
-0.021
-0.017
-0.020
-0.019
-0.024
-0.014
-0.018
-0.014
-0.021
注 1.角括弧内はP値.
2.全親測期間の初めと終わり(Ⅰ期 -5,-4,および V期3,4)紘,他よりも観察数が少ない･
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表 9:銀行外部役員派遣後のパフォーマンスの改善
表 9-1.･すべての銀行役員派遣 OEB
Ⅰ期.I1959｣63 ⅠⅠ期:1964-68 III期:1974-78 IV期:1984-88 V期:1991-95
推定値 P債 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値
被説明変数 =ANORR叶
ANORRt_
Si21et_1
0EBD
OEFD
MBDxOEBD
BHDxOEBD
自由度修正月2
0･017ト798] -0･115ト07】 0.097 ト0291
-0･∞4【･468】 -0.004 ト520] -0.014 い70】
-0.005ト233】 0･003 ト408】 -0.002 ト653】
0.007[.094] -0.001 l.639] 0.010 [.021]
-0.002 【.736】 0.013 ト081】
0.009 い38】 -0.010 い54】
0.862 0.959 0.955
-0.289 ト000】 -0.333 ト001】
-0.027 ト00q】
0.008 ト065】
-0.001 ト6911
-0.020 Lo42】
0.002 ト65q】
0.874
-0.020 い95]
0.005 ト425〕
-0.003 ト626]
-0.001 ト944】
0.004 ト6651
0.851
表 9-2:専務以上の銀行役員派遣 oEBU
Ⅰ期:195㌢-63 ⅠⅠ期:1964-68 ⅠⅠⅠ期:1974-78 ⅠⅤ期:1984-88 V期:1991-95
推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値 推定値 P値
被説明変数 =ANORR叶
ANORRか_
Sizet_1
0EBD
OEBUD
OEFD
MBDxOEBD
MBDxOEBUD
BHDxOEBUD
自由度修正月2
-0.252ト011
-0･001[･869]
0.02ト781】
-0･004ト618】
0.005[.445]
-0.024い81】
-0･009[･676]
0.014[.354】
0.765
-0.122 ト004]
-0･004 ト5011
-0.002 [.647]
0･010 ト040]
-0･002 ト6111
-0.001 [.9381
-0.005 [･649]
0･0(冶 [･296]
0.960
0.072 い03】
-0.011 [.2671
0.003 ト554】
-0.006 ト288]
0･011 [.0071
0.012 ト170】
0･006 ト658】
-0.012 ト090】
0.954
-0.289 【.000】
-0,025 ト0001
0.008 【.072】
0.005 ト598】
-0.001 ト6781
-0.021 ト042]
0.002 ト654】
0.874
-0.346 ト001】
-0.023 い36】
0.015 [.2161
0.ool L903]
-0.003 【.7051
0.000 [1･0】
0.003 【.821】
0.005 ト595】
0.852
表 9-3:モニタリング･インセンティブに基づく銀行役員派遣 OEBM
Ⅰ期:1959｣63 ⅠⅠ期:1964-づ8 ⅠⅠⅠ期:1974-78 IV期:1984-88
推定値 P値 推定値 P値 推定値 P債 推定値 P値
被説明変数 ≡ANORR叶
ANORRt_
Si五eト_1
0EBMD
OEFMD
MBDxOEBMD
BHDxOEBMD
自由度修正 R2
0.090ト222】 -0.123ト03] 0.069 い21】
-0･003【･701】 -0.0(姫 [･264] -0･010 [･304]
0･的7i.340】 0.009 [.0491 -0.002 [.648】
0.05[･352】 0.002 [.647] 0.011 [.014]
0.004 ト756】 0.013 ト088】
0.013 い43】 -0.010 ト195】
0.865 0.961 0.954
被説明変数 -ANROA叶
ANROAt_
Siヱet_1
0EBMD
OEBFD
MBDxOEBMD
BHDxOEBMD
自由度修正R2
0･058【･473] -0.220 ト000】 0.045 [.460】
-0.010ト291】 -0.019 ト000] -0.023 【.034]
0･009[･039] 0･009 [･026] 0.009 [･061]
0･006[･207] -0.004 [.239] 0.001 [.777]
0.004 ト760] -0.008 ト357】
0.011 ト224】 0.002 ト803]
0.956 0.895 0.816
-0.339 [･000]
-0.028 Looo]
0.008 ト102】
-0･004 【･242】
-0.027 [.099]
0.004 [･399]
0.872
-0.083 ト024】
-0.032 ト000]
0.011 [･0041
-0.003 ト329】
-0･045 ト001]
0.006 ト178】
0.820
注 1.OEBD,OEFD,OEBUD,OEBMD,OEFMDは,それぞれ,全銀行役員派遣 OEB,前企業役員派遣 OEF,
専務以上銀行役員派遣 oEBU,およびモニタリング･インセンティブに基づく銀行役員派遣 OEBM と企業役員
派遣 OEFM があったときに 1となるダミー.
2･パフォーマンス変数 (売上高営業利益率 ANORR,総資本利益率 ANROA)の下付き添字は,介入 (銀行役員派
遣)のあった年をtとして,それぞれ,i+が介入後3年 (i+1,I+2,i+3)の平均値,ト が介入前 2年 (i-1,
f-2)の平均値であることをあらわす･
3.Ⅴ期については,モニタリング･インセンティブに基づく役員派遣が判別不能であったため推定していない.
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-3 0 3 -3 0 3 -3 0 3 13 0 3
13 03図 1:銀行役員派遣とパフォーマンスの改善標準化された売上高営業利益率(NORR)の3期移動平均.OEBは全銀行役員派遣,OEBUは専務以上
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1. lntroducLion
ltr!conLLl100rCLicTtlnn(IcmpiricElworkln88tyli7.0duniquefeaturesOftleJapanese
economic8ySLomnscompTLrCdtotho^ nglo･^mcricanonel.GiventhisCOmparison.why
andhowdidtheinSLitutionalcharacteristicsOftendescribedaStheJapanesetypeOf
systemortheJapaneseenterpriseSyStememerge?AlthoughthereiSabroadconSenSuS
among researchers tlatJapan'8･enterpri8e Sy8tem emerged during 1930･1955.
rcsearchor8dirrerwithregardtosuchpoint8theimportanceoftheprowarSystem.
changesandtheirmagnitudeduringthewartimeplannedeconomy,andtheimpactor
postwarreformS･Nakamura(1989)triedtodescribethecontinuityanddiscontinuity
betweenprewarandpostwareconomicStruCturO.Characteri2:ingthelaterperiodaBOneOf
'planninganddemocrati218tion'.Morerecently,Oh名aki(19938.1994)Suggestedthat
chflnge8underthewartimc･plAnnedeconomywcrccrucialforthisemergenceprOCO86.
UndcrsLtlndingtheprewareconomicSy8tema8^ nglo-Americantype,he8tre8Sedthat
coml-1imcnLnryinsLiLlt.ions0fthoprewareconomy6imultaneou61ychangedtowardthe
posLwnr6yStCmduringwartime.andthatthisChangewasacceleratedbypostwarreform.
HismainmessageisthattheoriginoftheJapaneseeconomicsystemliesinwartime
plannedeconomy.
Ontheotherhand.Hashimoto(1996)andMiyajima(1995.1996)Suggestedthe
differingperspectivethattheimpactofpo8tWarreformwagCrucialforestablishingthe
tJapanCSetypeOffirm system. UnderstandingtheprewarSyStem aBbeingpartly
continuousWiththepostwarSyBtemWithregardtolaborandinter-firmre)aLion8hip8.
theySLressedthatI,he'^mericanimtion'oftheeconomicsy8teminitiatedbyGHQcreated
adiscontinuoustrElnSrOrmationoftheeconomic8y6tem.Theirmainme688gei8thatthe
thltltlrI,t10O.COt10micRyFlt,P,mCmOrt;0(ILhrolghmodifyinguliBAmoricnnimpacL SLanding
(HILhohIuOrWOrkinghyJ)()LhoBiB.thi8p叩CrhighlighL6LhooflecL80foccupationreformon
clfLngeStOtl10economicsystem.focuSingmainlyoncorporatefinance,governance,and
industrialorganization.
Beforeenteringintothesubstantialpartofouranalysis.itisconvenientaswelas
. o^ki(1988.1994)providedatheoreticalformation oftheJ･LypOSystem.Other
representativeworksincludeAokiandDoro(1993),Fruin(1992).HoShimoto(1995),
1
nccosSilryLo(lcrinc1.IloWOr(l` M^!ric;tni･Z.flLion,'IHI(1tt川 Ilm)lnl･i･/.(-(:I川 川(:h!t･iHtril:LqOrLht
m^cricaI10ccuI)ilLionilJ壬II)ilnとISCOllI)arCdLoLhCGtlrlmllillllLlli川ClSt相.
ThewordAmericanizaLionisoftendefinedas'LhepuLaLivcdiffuSioI10fnnensenlbloor
loosely･CoupledbutinLerdepcndentcharacterisLicS.techniques.andpracticc8-from
massproductionandsystematicmanagementtocorporatestructure.oligol101istic
competition,andantitrustpolicy'(Zaitling1999).SomereGearCher8OftenuseiいlSil
nluChbroaderconcept.includingsocialandpoliticalcontext(rlerghan1986).lIowcvcr,
weusethistermtOdescribetwoorthedrasticchangesLh.ltOCCurrCdduringLheposLwilr
period:theArnericanizaLionofendogcnousandexogenouseconomicin6LiLuLions,壬IndLhilL
ormanagementpracticeandindustrialrelationSlip8.Sincethe l^nOricilnizutionor
nlanagemenLpracticeandindustrialrelation8WilbetreatedintherollowitlgCl叩Lcr.wc
locusmainlyoninstitutionalchanges,includingchangesinownership6truCLure.bank･
firm rClilLionslips,andindustrialorgilli･/,lLion.a8Wt!116rCglhLoryiBSlt38Suchits
a-1Li･trustandcommerciallaw.InthecontexLofsubse(luenLIligheconomicgrowthilrLcr
1955,focusingOnthesepoinLSilnpliesthatLlischil)tCrdcillsmElinlywithmicro･
economicfactorswhichdeterminedthehighlevelofinvcstmeltOrJapanesefirllS.rather
thanthoseencouragingLeclmOlogicalinnovationandproductivityilnprOVemenLsOILhC
shopnoor2.
Although strictercomparative6tudieswould berurthcrresearch agcndil.We
understandthattheimpactofAmericanreformoneconomicinsLiLuLionSinJapaIWasrlr
110rCdrasticLlanthatonbothGermanyandItaly.ⅠILhccuscofGcrml川y.iILro【llCLion
oranantitruSLframeworkwasquiteimportantintileSCnSCOrdissolvingprCWilrCnrLcl
activitics(Berghan1986:282).However.theeconomicplrgCim11elnCnLcdinGcrmi川y
wasnotsodrastic,LIcsI)iLctheuIOrOughelimiIILiouorNlJ.iiHnlCl-(:CrrM-IlMlil･i(川li".Ltilt;
(l･:ltni･Liri･Lierung).Similarly,closL!bauk･firllLilt,SWorenot6CV｡rClylrrcct･Ltl. More
importantly.theuniversal･bankingtraditionwasnottoucheduponatal.AccordingLo
Colin(1993).'AmericaninnuencedidnotextendLocorporategovernance'3.lntlCCaseOf
2RcprcsenLativerecentworkstreatingthistopicinclude o^ki(1988).Fruin(1992)and
LaヱOlick(1991).
3colin(1993)alsostressedthatAmericaninnueICedidnotexertanyinnuclCCOnいlClVさl即
bargainingsystem.
2
luIly･theim-)actorLhpJAmericanoccupationonLhceconomicBySLemwasmuchmore
liHlit･l!tl･-l'lerP,･(litiRくIluLiol()rCCOnOlnicpowerwasnotLriod.andantitruStpolicywasnot
imposedbytheAmericans(Federico1999:311)
Giventheallies-mildeconomicpoliciesinEurope.whywastheAmericanimpactso
stronginJap叩71tistruethatJapanwa8indirectlycontrolledbyoccupying8rmie8.It
iSalsotruetha川 Ie6eOCCupyingforce6WereformalycomposedofAliedNations.and
werecommandedfromanOrganizationknown88Generallieadquarterof^ 1iedNations
(lerearLcrGIQ)IHowever･tleUnitedStatesWasSubstantiallytheonlysupremepowe,
inJapanwhichcoulddraftpoBtWarreformprograms.andimposeit8WilLIncomparison
LoGermany･inwhichfourmajorpower8directlycontroledtheirown乞OneSOloccupation.
GHQpolicycouldbefarmoreintegratedandcoherent.
8^i80rtenpointedout･theinitialpurposeOfUSpostwareconomicreformwas.using
Lhcwords0rGliQ■BinStruCLion8･thecomploLceliminationof･JapaneBeWarpOtentials･
tlndthe'tlcmocratizaLion'ofJalIane8CeconomicinSLitutions･･Thispurposewasadhered
Lountilmid1948･whentheprioritiesOftheUSoccupationclearlychangedfrominitial
eliminatingwarpoLentialStOrapideconomicrehabilitationundertheemergingcold
war･lUnderstandingtheprewarByStem88･feudali8ticornon-democratic/GHQinitialy
soughttDdissolveexistingprewarstructure･Consequently■postwarreformsinitiatedby
GtIQplannersincludedredistributionofconcentratedpropertyrights,reform ofwar
relatedsyBLcm8･andtheeliminatiorLOfconcentratedindustrialorgani2iation. Arter
di880lvingprewarStructure.GHQplannedtocreateanewregulatoryframework.which
wouldmakeitpossibleLopreventtheprewarStructurefromreviving.B
Itisinterestingtonotethat'Economicdemocratization･wasaSOmeWhatvague
concept.nndnotclclrlydcfincd.AccordingLoMiwa(1989:133.135).一foudnliStic'or
'lOlHlo.t10Cr机ic'nll10SLnlwnyB mOanLSOmCLhil一g nOL m^crican and ･Economic
democrnti乞8tion'aCtuallymeantAmericani乞ationoftheecorLOmicSyStem.WhenUS
4'rhi8ClangeOCCurredintheearly1948,andoficia-1ydecidedinOctober1948.Asro,this
process.SeeHadley(1970).Miwa(1989).Nakamura(1989).
ausoficials･especialypeopledescribedasNewDealOr8.WeredeeplyinnuencodbythelelL
lIL:霊 芸 IA･H 'I?I_rlt:-器.ご 芸 三三 芸 -= e= ?l'-i:･iIi i =雪読 茸 等 諾 雲
InLernEILionalSecrotariat,InstitutoofpacificRelations.NewYork,1940.
3
orricillsdesignedLlCeCOnO11icprOgrnllforJilPan.iLisc(mccivilblcLlltLlCydrlLrLLil
theirplansimplicitlyorexplicitlybasedontheirexperiencezlndlearninginLlCUS.
AddiLiolaly.theNewDealmovementinnuencedsomeUSorricia16.rl'hcseorricialsorLen
LricdtorealiヱemuClmoreidealiSLicprogramsthanthosethatwerenotachicvcdevenin
the United StaLeS. rlhus.postwarreform was Strongly charactcriT.ed by Lhc
n^lericanizationoftheJapaneseeconomicsystem.
Thereminderortlischapterisorganiヱed･dSfolows.ThefollowingsecLiolLrncesthe
impactOfpostwarreformontheJapaneseeconomicsystem(i.C.LhcAmericani･LaLion()r
theJapaneseeconomicsystem).mainlyfocusingoncorporatereorgali21atiotl.ZaJ'baEsLL
dissolution.financialreforms,andeliminationofexcesseconomicpower.SccLionLlrCC
Lrentsthe`Japanization'of^ mericaneconomicreforms.rocusingonmodificationsLoI,hc
initialrcgulaLoryframework.tlndtheresponseofecononlicl山IyCrS1.oL10lfT,Wly
csl.ablishcd 6yStem. Thc finalsccLion contnin6COlCludilg rCmltrkS.ntld 60mt)
perspectivesonthehighgrowthera.lnordertoclarifytheLraIlSrOrmEILionprOCCS80rLhc
economicsystem.micro･dataforcapitalcomposition.ownershipstructure,andFirm
behaviorsuchaSdepreciationandinveStlnentarenecessary.ThispaperusesOurOWn
database.whichiscomprisedofthe126largestindu6try･miningfirmsS.
2.AmericanizationorJapaneSeEconomicSysLcm
2-IColpoTateReorgaDJ'zatJ'oDat7dRecap)'taJL'zal)'oD
PrewnrinternalfundblBed.andcapitflmnrkcLsul)PIc川CnLt!(1.C｡rl)()rill.oriI川nC一t
clangCdrlpidlyduringthewaraSiSShowninFigurell.From 1942.thoLcndcncy()r
rirmSLogrowincreasinglydependentol一bankloanswassLrcngthened.GovcrnnlCnL
finlnCinlinSLiLuLions(SenjJ'IIL-nンuKJ-)7ko;WlrLinleFillnCint;13zlnk)lrOVidc(lillilrgC
portionoftheseloans. ThestatealsoguaranLeetlloan6rrOm privnLe rinillCi壬11
oSamplefirmstlrCCXLracLcdbypoolingLoplOOrirms'lisLl)y壬ISSCLinlf)371日(1If)55,lSinh･
MitsubishiResearchInstitute.'`HonpoJigyoliunseki〝.'l'hismilLerialexcludesnon･lisLc(l
companiessuchasownercompanylikeBridgesotneattlaLLime.Ilowever.sincealmostill･
)ilrgefirmsinJELPanbecamepublicAfterpoSLwarreform.ours耶lPIcissLIPPOSCdLocover
almostlargecompaniesaLthattimeinJapan.
7'rheCapitalcompositionandcorporatefinancepatternoflargefirmsinprelVarJal)anWere
notparticularlydistinctive.Theirdcbt･equityraLio8Werelow(ET∩nVCragCOr65perctmti1-
193Ll･6)andcorporzILions(lcPcllcdnlilinlyolinLcrnLlfundsrorrini川Ci王Ilrcsourccs.
Jl
inst･iLuLionSnrLcrint.roducingLhcWarDcsignaLcdFinanciallnsLitutionSystemin194
～--Figure1abouthere_._
whcnLhcwnrcndcd･- nyJapanc6efirmsWerein80】vent･Intheliabilitycolumnt
thebalancesheetsofulCSefirm8･therewasanextremelyhighlevelofdebt.whileinth
a86etSCOlumn･therewerehugelo8Se80ftangiblea6SCtSbecauSCOfwartimedamage.T.
makemattersWOr6C･inorderLopreventanyposSib1- ofitfromwartimeactivity.GL-16
orderedtheJ叩anescgovernmentLoSu6PendpaymentolhugeamountsorindemniLieE
promi8edtomunitionscompanicS･NoLa"y･thistreatmentwasquitediffercnLfromcase
ofGcrmany･inwhichfinancialreformresolvedpostwarinsolvencyproblemsthrougha
onc･tcnthdevaluationoflteichcsMarkstoDeutcheMark8･ThelosSeSgrowingoutorLhc
repudiationolgovernmentwartimedebtwereestimatedtoamounttonearly20percent
olGNEin1946(MOF･1978:XX)･Tl柑 PrOCCdureadoptedforrcorB,aniT･inginsolvent
non-nnancialinstittlLionswas88folows･.
ThoprocessbcgnnbyallowlngcompanieBrenderedinsolventaSaresultofthe
SuSpCnSionofwartimeindemnitiestodeclaredthemSCIveS･specialaccountcompanies:
ThebalanceSheetofaspecialaccountcompanywasdividedintoan･old･anda･new-
account･BuSine8SOperationsWereallowedtocontinueu8Lngthenewaccount.TileOld
accountbecametheobjectofreorganizationprocedure8･Oncereorganization was
Completed･theoldaccountwagmergedwiththenewaccountandthefirmcouldthen
roc叩ita)ize･ ThisproceSSWasguided by the Corporation Reconstruction and
ReorganizationActofOctober,19468.
CorporaLedebtrenderedunpayablea6aresultofthe8u6penBionofwartime
indemnitic8wasaddressedinthefirstinstancewithprofitS･retained的rnings,and
c･ll)iLnlgnin8fromLhcoldnccount･wheretlCSCprovedinsuficient.whichwascaHeda
'sl)CCialloSS'･upLo90percentofcapital･upLo70percentofdebt･theremainlng10per
ccntofcapitnl･andtheremainlng30percentofthedebtwerewrittenorrinthatorder
(1loshi.1996.･312).
Therear°threepointstobenoted･Fir8L･a-thoughtheprolit8･retainingearnlngB.
andcapitalgainsintheo"account80fthesefirmsCOVeredthebulkoftheiroutstanding
5
obliB,ations･over30percentOfouLsLandingol山gationsIlo-1etlClesshadLoI)ecovcretl
throughthecancelationorcapitalanddebt･lnoursample･thespecialloSSratio(叩eCial____. n _.I
witltlSLilndarldeviilLi｡rlOr87%･Scon-1･
LllCreWasascarcityofcal-italinLhocapitillcompositio1-OrrirnlS.^ vcrilgCCquiLyrilL10S
during 1950wereapproximately30%･which wasfarlowerthal thator19′131
Furthermore.tl-VeragepaidincapitalItotalassetratioreachedalincrediblelowlevel
orlessthatlO%in1950･9 Theserigurcsiml)lyanincreasilgtlcfnulLrisk･nswelilSt･le
I)OLenLialpossibilityorLake･Overthreat- Iird･GIIQhadaStronginLentioltOillPrOVe
thecapitalcompositionofJal柑neSefirms･andrequestingtl-cyIncreaseLl-eirequiLy･
Gl1QorderedtlatthelevelorcapitalmustbeI.nole88LhantheamolntOrri東edaSSCLs
andnormalyfixedworkingcapital"ini-1eStandardsFor^ l)I-rOValoflteorgalli･Lationl
simultaneotlSly
loss/I)aidilCat-ital)was48%on… 汀agC
plan(MOP.1983-876)･CompaniesWhiclhadlargespeciallosscswere
蕊 ;-i-a-Tt.oinc ,ease Ca｡ital･ ThisrecapitaliZation wasWC-Iunderway･ln`lcr
itnationarycircumstanCeS･byearly1949(Miy1jiltli川 )94･'rl… ))･
2-2ZaJ･batsuDJ･SSOJutL･on･RedJ･stlJ･butJ･onolPropeltyR)'ghts
TounderstandtheimpactOfpostwarreforlnOnCOrpOrategOVernanCe･itis
convenienttofocuson1)thedistributionofassetl10"er(investorS)-and2)theownerSliI)
structureoffirms･WithregardtoinvestorS･largeassetl101der6representedbyzaJ'batsIL
rillnilicsnndownersOrlocalcntcrprlGCSWCrCCOt"1lcLclytlisGOIvcLlI)yil- SSOl･UIX
strengLhcnedbyGIIQ order. lmmcdintelyarLeritswarLim- 1efcat･theJi"mnCSC
governlnentPlannedtoimposeal-SSCttaXforLlepurposeOfcovcrilgbudgetarydcriciLs･
Gl･lQofficialsrevisedthisprogrambymiSingtaxeXel-1ptionI-OitLs･andSLrengLl"nilg
Ll"incremntaltaxrateforlargeassetholdersupLo90%･AILhoub,llanincrcm-1･ilLax
systemon icomeWasintroducedinduringwartimeJapan,LuisasseLtaxW壬ISCl】OCl
nlakingintleSensethatnotonlylnCOTnC･butalsoassetsaSS()urCCOrilCOmC･bcctllleil
maintargetOrilCrelnenLalLaxation･,i,leanlOlntOrtaxCOlucLedbyLhhmeuGul･CtIuritlg
1946and1947was41billion･yen･aSCOmparedtototalnatiolalincomeLaxreVnuCSOr
IAsforcorporaLcrCCOnSLruction･in
dcLailseeMOF(1983)I･州dbricl･lyHosl-i岬 )r)･
(;
125bilion･yenin1947,1loldersorover500thousandyeninassetspaidalmost60%of
tottlassettaXe8(MOP 1978.272,274). ThedistributionofwealthinJapanWas
CompletelychangedbythisaBSettaxation.combinedwithtlefrec21ingofbankdeposits
一lnderhypcrinnation.
･-･TAble1abouthere-I-
Withr¢gardtotheownershipStructureOfJapanesefirms,althoughthehierarchical
holding･company･centeredStructureWasdeconcentratedduringwartime,thistrendwas
piecemeal,andneverresultedindraBLicchanges.Duringthepo8tWarera,measures
knownaSZa)'batsudissolutiondecisivelydissolvedconcentratedownership8truCturCS
(Panel1ofTable1).TheprocedurefolowedduringthezaJ'baEsudiBSOlutionprocess
beganwiththede8ignationofspecificfirmsandfamilies88281'batsufamilies.holding
companies.andsubsidiarycompanies.10 8^I(Miyajima1994,1995)explainedindetail
sLockholding60fdesignatedfirmsandfamiliesWerethentransferredtotheHCLC
(HoldingCompaniesLiquidationCommittee).Theamountofsharestransferredtothe
ltCLC inconjlnCLionwithzL7J'bnlsudissolutioniscSLimaLedaL21pcrccntorLhc
cconomy'scapital.IfoneincludesBtOCkholdingsdisposedofatthattimeunderother
programs.Sucha6theassettax.thistotalreachesapproximately34percentofthe
nationt8total.paid･incapital.CheckingthemagnitudeofthiQCalcul8tionwithourown
sample,werindthat32%ofiSSuedStockonaveragewastransferredtotheHCLC.
Second.ZaJ'batsLJdissolutionincludedtheelimnationormanagersappointedby
zlZjbatsuramilics,and di8BOlution ofinLcrlocking relationshipsbetween holding
companicGandSubsidiaryCOmpanieS.ThisSeveringofpersonalrelationShip8Occurred
primarilythroughthe■cconomicpurge-or1947.butwassupplementedbytheLawfor
TcrminationorZGJ'baEsuFamilyControl.Approximately2.000formerexecutivesWer8
purgeda8aresultofthesetwomeasures.andsucceededbynewmanagementPrOmOLcd
fromwithiltleircompaniesa8i8ShowninPanel2ofTAb】c1.Throughthisprocess,
salaricdmanagersreplacedowrler･man叩er80ntheboards0日argeJ8pAne8erirms･In
Lhisregard.I)OStWarrCrOrmWasa`compulBOry一managerialrevolution(Miyajima1993)･
'^ 8forfirstand8ccOndpoint.indetailMiyajima(1999b).
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ItisalsoworthnotingrromacrossnatioIlalpcrsPeCLivethatthiseconomicptlrgCWits
TarmoredrasticthaninthecaseofGermany,wheretopmalとlgCmelLorLheposLwzlr
periodwfLShighlycoltinuolSLoLhcN壬l･Liperiod(lorghilhn19ti(;:XX).OlCOfrc王1601はrOI･
thisLhorolglpurgeWnSLhlLcilnLlidaLcswcrcdccidc(1usilh･CIoilrrulc6.SLtChilS1.lt!
purgeOfpresidents0日irmswithassets100milionyen.Thisuseoruniform rules.
withoutanydiscretion,isquitedifferentfromthecaseorGermaLlyWherecandidilLes
wereindividlalycheckedaccordingtotheirrelationshipwithNaziSm. 8^arCSulLor
thesemeasures,topmanagersofJapanesefirms.WholJreViouSlyweresLricLlymoIliLorcd
bylargeshareholders.becamefreefrominternalmonitoring.ll
Iiowever.topmanagementnowfacedanewdisciplinemechanisminLhcrorJl0r
smalslarChoIlt!rs.Duringcreationoftheindividtlill一cctlt,CrelowlCrBhipsLrlCLurL!,
SLrictpriorityruleswereestablisledfortheliquidationorZaJ'bBEsLJ･rClatedsLock8I2. s^a
resultofthesepriorities.tleOWnerShipsLrtlCtureOrJapat1-61ilrgeStfirnlSWasChtlngCd
complcLely.Withnearly70percentorallcorI)OrnLestocksOWIC(11IyindividLH116.1川
individual･cenLered, widesproad owner61ip strucLurc cmorgcl in I)tLCC Or LhU
hierarchical.holding･company･centeredownership6LrucLurcoftheprewaryCIlrS.The
numberofshareholdersincreasedfrom 1.7milionin1945to4.2millionin 1950.
SupplementingmeasuresthatcreatedthisnewsLructurcwereaseriesorinsLiLutionfll
reformsdesignedtosustainthenewcorporate･govcrnancestructure.
First,8LockowlerShiponL10partOrfin壬川CialinstiLuLion8aldcorl)OrlLion6,Which
1壬Idbeenfreeofregulatoryrestrictionsduringtheprewarperiod.wasseverelyrcsLricLcd
bytheAnti･MonopOlyIJaW (AML), Article90fLhcoriginal M^L olLlawcdl･he
esLablishmentofholdingcompnlics(Ll106ewith25percenLormoreoftheir.lSSel,sil一日lC
scctlriLiesofothercomI)nnics)aIldprOlibiLedmanurlCturingcomt)壬11ieSFromOWniI一gLlC
10Forthisprocess.mostdetailedstoryisgivenbyMOF(1979).llriol1ysccTlEl(lcy(lf)70).
l AsForpre･W.arZaibatsu･SceMorikawn(1991)･
L7Thefirstpr10riLyintheliqui(laLionorzDJ'bLTEsu.relatedstockshcganincarly19L181VlSLo
transferstockholdingstoafirm-semployeesandthentoresidclLsofLhcareawhcrcLhC
companyoperated.Nosingleindividualwasalowedtopurchasemorethan1perccnLor.i
givencompany'sshares.AttleSametime.anymanufacturingcompaniesorfinilnCill
institutionsdesignatedaszaJ'botsu･arili壬ItCdwereprohibiLcdoutrlghLfrombuyitlgSLocksor
ilrililLcdfirms.
8
stockorothercompanies. Article13ofthislaw limtedBhareholdingbyfinancial
inBtit,utionstorivcpercentoracompany●8totalstockissues.
Second,theSecuritiesTradingActof19･18containedvariousprOViBion8Which
protcctcdtherightsOrSmal8hareholderG.Simultaneously,anauditorsystem was
formalyintroducedintoJapanosefirm8.FirnlAccountingPrinciplesWerereleasedin
1950.ItiSimportantheretorecalthattherewerenoSuchdisclosurerulesduringthe
prewarperiod,andthatthediBCloBurOlevelofthebalanceSheetandevenitsformwere
quitediversified. lnthisregard,thenewregulatoryframeworkcolldsignificantly
contributeLoreductionofasymmetriesofinformationbetweencorporateinsidersand
outSiderS.TheNewDepreciationRuleWhichwaBenaCtedin1951wasalsoepochmaking.
Undervagueprewarrules0fdepreciation,firmshadafreehandwhencalculation
dcpreciaLion.Inmytentativeestimation.thedepreciationrates0日argefirmefrom
1932･37wereSignificantlycorrelatedtotheirprofitability(ROA).18However.thenew
postwardepreciationruledlmini6hedtopmanagCment'8discretion.oncetheychose
ciLhCrLl10COn8t.antamountOrCOnBtantraLcmotl10dordcprcciation.
Third.theCommerciallaww88COmpletelyrevisedbasedontheAmericanmodelin
1950.GHQguidedthedraftingthisrevisionandinsistedonsuchmeaBure6aSthe'Bmal
stockholder'8rightofaccesstobooksandrecords.andvotingrights.-Theessentialaim
ofthorevisionwastOStrengthenthepowerofboard80rdirecLorBOntheonehand.andtlC
rights0f8ThallBharOholder80ntheother.BoardofdirectorsWereglVenincreased
ntlLhorityinfinancialmatters.while60meimportantdecisionsuchaBissuesOrnew
6harC8andallotmentorcapitalwerereservedforratiricationbygoner81meetingsor
cxisLingshareholder8.I- smal16hareholder'swereguaranteedStrongrighLSevenby
internaLion818tandards18.^ 1thoughShareholder'BrightsinJapanareoftenregardedas
limitedundercrossSlareholding.notably.rightsWereinitialyhighlyguaranteedat
lcnstonpnpcr.
InBlm,theSccuriLio8TradingActandotherrules.byexpandinginformaLion･
lsamplecomposedof80largemanufucturingfirms.
1-seeYaもaWa(1966),Su21uki(1977).
18seeFuk80(1996).whichgivesbriefsummaryonthecommerciallawincrossnational
pcrSpCCtiv¢8.
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lisclosurcrequire)I"nLs･aimedLogunmnLeeSharelUl(lcrc("lLroloverlli川ilgCnlel一L
LlrOughLleStockmarket(i･e･inI-irSChman･sLcrminology･controlLlr()lgl仙 ■)while
LlenewConlmerCialLawtriedLoenhanceBlarCholdcrcontrolLlrOuhrldirccLI)1･OCC(lurc6
(i.e.controlLhrouglthe`voice')･
213FL･DaDCjD)SystemRelO-L･ESlab1･shJ･ngSecurjtjesBasedSystem
postwarreform includedfinancialreforLnSaSanimユ)OrLnnLpartOfitslWOgmm･
UnderstandingthatoneofthesourcesOfJapnn･swarI)OtCntialwastleCloserelaLion8lil-
bctwcenbanksandrirms.GrlQplannedtodissolveSuchrclaLions･andtr-sitionfrol-I
bank･basedindirectcorporaLeFinancetoSeCuritieS･baseddirectrilanCe･･rhefirstsLcpOr
thereformwastOCloseorprivatirLeWarLinlerilanCialiusLiLuLions･WlrLilneFinとtnCil
Ftlnds(SeJ7jJ･KJ･]7yLIKJ･),ko)IFi-1anCialControlASSOCiuLions(KJ.nyu71oseJ'kaL)･andlく()rcill
aswelasTaiwanesebankswereclosed.TheYokohamaSpecicbankandtlelndustrill
BankofJapan(IBJ)wereprivati乞ed･andreorgalizcdusor(lilarylmnkSWliclcouldl10L
rnisemoneyexceptLhrougldcposiLs･
ThcsecondstepwastOeliminateZaJ･baEsucontroloverrilanCialSCCtOr6･ZoJ'baEsu
subsidiarybanks(MJ･tsLJbJ･shJ･SumJ･tomo･nJ･koku(formerMJ･tsuJ･andDaJ'JlchJ)ald
yasuda)WeremaintargetsforliquidationofissuedShareSaSWellastheecononlicpurge.
･rhcownershipstructureOrthebankingsectorhadnotclangeddramaticauycvCndurinL'
〔hcwar.whenitslendingpoliciesweredrasticalycl壬IIlgCd･1･loroxaml)I(- )'balsu
ramilyandl101dingcol-1paniesleldover50pcrcentOrSumiLomonldYasudaBankslnreS･
Notably.therewereCOnSerVativefactiot-6WithinbilnkB･WlOdepressedindusLril
bnnkingeve-Iduringwartime(FujH- k1982)･ s^arcsult･znjI"tsudis601uLionorLlU
bankingsectorCanbeintcrpreLedasafactorLhaLworkedLoI)reVenteX-ZaJ'baEsubunks
rromreturningtoprewar80tlndba-1king･
planningforthOtlirdstep･establiShmeltOfanewfin呈llCillSySLcm･bcb,･1ndurinL,
theearly1948S･AcrucialregulatorymeasureWastheprolibiLioI10rSCCuriLiosrclaLcd
businessbybanksthrough theamendmentofSecurities･lYansactionAcL･ '1､his
amendmentwasmodeledontheAmericanGlassSteagal^ ct･andesLabliGledacriLictll
divisionorlaborinsideLlCfinancialsector･Cityb壬InksandtlCllJ･wlicllldcngilge(I
10
i一ltheunderwritingbusine88duringtheprewarera,werenowSeparatedfrom SuCl
bu8ines8.Thus.univcrSalbankingwaslegalyprohibited.whichwasdiferentfronlthe
GermanctlSeinwhichLhcbankingSyStem Wasnotaffectedbypostwarreforms.
c^cordingLotheprincipleofBCparaLionbetweenlong･term andshort･termfinancing,
financialinstitutionsWorecompeledtochooseeithertobecomeanordinarybankora
bondissuebank.ASaresultofthiSme88ure,formerlong･termindustrialbanks8uCha8
NihOnItangyo.andtleHokkaidoTakuSbokuBankelectedtobecomeordinarybanks.
However.thereform offinancialscctor6W88notdra6Licwhencomparedtonon･
financial6eCtOrS.Financialreform8basedtheAmericanmodelSuchaBCreationora
'BankingandFinanceBoard'(UStypeofthirdpartycommittee)wereultimatelynot
realized.Likewi80.thebankingsocLorwagexemptedfromolimnationorexce88economic
concentration.partlybecauseofthelowlevelofconcentration,butmainlybasedon
conccrnBforfinancialStabilizaLion(Hadley,1970:XX).
WhiletheDesignatedFinancialIn8tiLutionSystemW88Officialyabolished.bankT
firm rClnLion8hip8Werenotdissolveda80rlginallyplanned.andloanSyndication
orgnni2lCdbythelankofJapanWLISintroducedtoreplaceformerlendingconcentration
orcitybankstOClientcompaniesunderthedesignatedfinancial8yStem18. In8Sense.
postwarreform 8trengthenedbank･firm relation8hip8,88largodebtholder8Were
designateda8 -SpecialmanagerOf8firm'underthereorgani218tionprocess.Since
corporatoreorgani2;ntionhad toberatiriodbytho 8`peCialmAnager'.inrormntion
accumulationbybanksregardingclientcompaniesWasadvancedbythi8process
(Miyajima1994).
2ー4.EJ'n7j178EJ'oJ70(EcoJ70m)'cCoJ7ccJ)ETBtjoDaJ7dtheADtL'-ErtLStLaw
Highlyc`oncentrat,ed'indu8trialorganizaLionSworeanothertargetolGHQ.There
nrotwopoinL8LobonoLcdinadvance. First.AILhouglCarLclactivitiesWerenot
prohibited,butwere ratherencouraged during tho prewarperiod.oligopolistic
competitionwasbasicallylimitedtomainleadingindustriesSuchastextiles.ironand
.'^ sfortheDesignatedFinancialInstitutionSystem.8eelioshieLal.(1994).andasrorい-e
]onngyndicEItionSeeOka7T.nki(1996).
11
steel.andchemicals(Miyljitl川 1992).rlhi8SiLmlt,ionwJlS(11iLctlircrcnLfrom(1(.Jrmf"y.
wlCreCartelactivitieshadancgaLiveerrcctonccol1011iclCtiviLio,S(licrgl壬Il119HG,Colin
1993).Secold,levc18OrCOnCCltrilLioIl.boLlilLcrllSOrC.･II)il.illltltlmlrkt!LI;hlrC,
iICrCaSedduringthewlra6are飢lLortheI)rioriLyprincl)allorrcsotlrCM HocaLiol,altl
inparticularafter1941.whenresourcesbecame6CarCe.lIcnce.itw壬ISnaturalenoughFor
GIIQtoconsiderthebreakupofconcenLratedindustrialorgani･LaLionsa8aneSSOlLill
aspectoftheeliminationofJapanesewarpotential(GHQ/SCAl)1951).
Inlinewithsuchthinking.GIiQdirectedtheJnpaneSCgovernmentil1947Lo
dissolvelargefirm8throughtheLawfortheEliminaLioI10l1;xccSSivcConconLmLiolSOr
甘conomicPower.Initialy.325companiesweredesigniltedasLargeLBforeliminatiol
underthelaw.buいILimatelyonly18firmsWereactuallydissolved.Basedonulisdrastic
decrease,itisortenpoitltCdoutI,hattheeliminationofexcessCCOl10micpoworwilBnot
Fulyimplemented.andconsequentlydidnothaveasubstantialefrecLonil一dustriul
orgnniヱaLion17･However.itisimpOrLimtLorccogniT･OL1日ltkeyJalmnCSCrirllSWCrC
involved.includingNipponSLeelandMiLsubiShiI101lVylldusLricsCU‥ InlddiLion.
becausereorganizationplanswerealsoapprovedfromtheviewpoinLortheeliminationor
excesseconomicpower.therewereseveralinStanCe80日argefirmsbeingdissolvedunder
theCorporateReconstructionandReorgani乞ationAct(Uekusa1979;).Postwarrerorms
contributedindirectlytothecreationofacompetitivemarketSLructurea8Wel.13ccauGe
thelargeexlZaJ'baLsuandoいIerfirmsthatdominatedprewarindusLricSWerepro()CCuI-icd
withLhcnewreformsimposedonthem.indepcndcntcompaniesminimallyarrccLcdby
LhCSemeaSurC8WereabletousethisasawindowofopportunityLoexplndLhcir
buSinessesorenterintonewfields.AsareGulL.concentrationlcvclsofildusLricsfen
(luringthepostwarreformperiod.ThisdecreaseinconcenLraLiolisShowJlinPElnC13or
Tablcl.
OncoftheprimarypurpoSe80fthe n^Li-MonopolyLEIW(AMl,)or1947W壬ISLo
maintainthenewlycreatedcompetitivemarketstructure.ltisinstructiveLonoteLl之IL
thestaffoftheMinistryOfCommerceandIndustry(thepredecessororMlrm)Lowhom
GHQdelegatedthedraftingoftheAML.SimplycouldnotunderstandwhatGHQwas
IL
askingthemtodo,anddrafLedalawmodeledontheprewarlawregulatingcartelsCrhe
co.ll.roHJnW Forlm1-Oru川tlnduSLric8il一1931). Ml'rl'Sinitialdraftalowedcartel
net,ivit,ic6inprinciple.hutgavetlCgOVOrnmCnLpowertooverseethem(MOF1982;3851
96).'rIliscxEIml)loillusLraLcejusthowunfamiliarJapanwasWiththeanti･monopoly
concept,andthattheennctmentofananti･monopolylawcouldlaVeagreatimpaCLonthe
ideologyandconceptsconcerningcompetitionamongpolicymakersandbusinessCircles･
'1'heoriginal^ nti･MonopolyLawultimatelyenactedin1947containedstricLcr
provisionsthanitsUSequivalent･ First.CartelactivitiesWeremorethoroughly
prohibitedthanintheUSShermanAct･Allcartelactivitywasdeemedprimafacic
ilegal.Second,LlClaw(^rLicle8)gaveLhoFairTradeCommission(FTC)thepowerto
elimnate'unduesubStanLialdiSpariticsinbargalningpower'･Thedraftingofthi88rLicle
wnBinnuencodbythe L^COAcaseOH945,inwhichalargealuminumcompanyWas
dissolvedonthegrould8thatitreprosontOdasub8tanLialdisparityinbargalningpower
(MOIl1981;400･1).
3 TheJapaniもationofAmericanEconomicRcformB:EmergenceofthePostwar
EconomicSy8tBm･.
311.TheDode･eJJ'7eaDdRetum toaMarketEconoJZY
EconomicreforminJapanenteredanewphaseearlyin1949･During1948･real
gro88nationalproduct(GNP)recoverodto85percontolprewarlevc16(1934･36=100)and
therateofinnationdeclinedfrom earlierpeaklevels. A multifacetedeconomic
sLabiliもationprogramwasthenintroduced･The80･Cal8dDodgelineof1949involvedthe
esLabli8hmentofafixedexchangorateinplaceofmultipleexchangerate8･a8WelaSthe
8uSpenSionofnewloan8fromtheRF8(ReconstructionFinancingBank)･Thesepolicies
hadaproroundimpactontheoperAtionBOfJapanesefirms88Wel88newlycreated
economicsy8temBle･ Inmid1950.GeneralLidgcway･whohadsucceededDouglas
Mnc^rthor,dcclnredare-examinationofoccupationpolicyfortransitiontoJapanese
t7I-lndley1973ch.9.RecentworkinthisareaincludedMiwa(1994)･
Iいrhisprocesswag80meWhatequlValentLotheprocessOfformersocialistcountriesreturning
Loamarketeconomy.Seo^ okiandKin(1995)
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independence.SubscquenLly.sevcrllordersLlaLl捕dcolSLrilil一OdcorI)0mLcbcltVior
wcrc壬tbolislCd.-1'hcJaprLnCSCgOVCrnmCnLrinillyrt!C()V(!t･cdlullmlit.i(:ilhluL(Homyin
l^Iril.1952.whcl一Lhc1-eacc'rrclLicswcrccrrccLivo.ljul･ilgLllibLrillSiLion.Lhc^ ML!ricill
ilSLalcdrcgulilLoryframeworkwitstnOdiried.whileil一LlCSilllCI.illt}.CCOlOmicllilyCrS
begantoadapttlemSCIvcstoLleirnewelVirolmelt.ThisJilPanirLationofLhe^ mcricill
postwareconomicsystembeganwiththeDodgeLineandcoILinueduntilroughly1955.
JapanesefirmsracedaseriousliquiditycrisisduritlgLlisLransiLionI)rOCCSS.
13ecauseofthestockmarketcolapsecausedbyDodgeline,andanexcess61pplyorsLock
Shares.rirmSCOuldnotraisefinancingfromcapitalllarkeL.Forcx壬ImPle.largeril･mS
suchasHitachiandToshibaexperiencedseriousdificultyselingtheirslare8.bccausc
slarOPriceshadfalenbelowtheirbookvalue.'1'hismcnlLLhaLthesccuriLie6b壬ISC(1
corporatefinancesysLcmplannedbyGIQwasnOtrCali･LCd.･lrLcrrcLurningI.oLhcnlilrkcL
economy.EvenaftertheoutbreakoftheKoreanWar.tlCStockll壬Irkctdidnotrccovcr.
i"ldrcgllaLionofbo一l(1iSSunnCeWjlSCOlLinucd.'HlCShilrCOr(.il)iLillrfIiscdLhrolh,h
bol(linglmdsillcorcquiLywaslc6SLhとILLwcnLyI)CrCl川しく)rLoLllcxLcrl呈llril壬LnCilgrrO川
1950･1954(lrig.1).19
GivcnlessthanruncLionalcapitalmarkets.copingwithin6urricicnLlong-Lcrmlul(16
forindustrybecameanurgentprobleln(Tcranishi1995.andChapterXinthisVOlumc).
Asaresult,GHQchangedtleirnegativeattitudetolong-termfinancialinsLiLuLions,and
beganLorccolSidertlCireconomicpIaI18alLer1950.In1952.LhcLong･LcrmCrcLliL13nlk
LawWEISenacted.ThelBJandtwoothernewlyrcorgali･LCdbnzlkS(JilplnI.ong･Lcrm
CreditBankandNipponCreditBank)werealowedLoissueboldstorlisecnlil.il
(Packer199LI).TheJapanDcvolopmentBank,agovernmCnLfinancillinsLiLuLiol一.WfIS
estilblislCdLhro一lghrcorgilni乞aLioI10rRFBin1952.13csidcsLlCSCOrgillli,/.ilLioIS.Sl)CCiLl
bnnksfortheSmalandmedium6irLe6ccLorwerenl60CSLabli610.tl.'lhtlS.I,hcrinnncilI
systcm,gradualyevolvedintoa一liIldircctrind)lCinlsys1-cm.
BeBidesthereorgani･LationoftlefinancialsysLcm.closercl壬ILionslil)SbcLwccncity
banksandnon･rinancialfirmshadbeenindigenouslydcvelol)ed.Theliquiditycrisiswits
resolvedbybankloansafLcrreturningtoamarketecol10my.OLherinvcSLmcnLrun(ls
l′1
dlringthelくorcan-warboomwereSuppliedbybanks･^ patternwaSeStabliShedinwhicl
L]1OCitybank(BigSix)nn(=BJSupplicdhalrorLhcmonotnrydcmandBOrSame･linefirm
co)u 川nif!R･witJht･ho rol川itl｡cr - I)lic° by Lh rouh･ll cooperativeloan sOfotherbank s .
'1､hrouglthisprocess･themainbankBySLem･caledkeJ･retsulinancingatthistime,
Cmerged･ S^researchonthisprocesshasbeenrecentlydeveloped.IwillStreSSthe
rollowingpoint820.
FirSt･thelendingpatternmentionedabovc･thataborrowerexclusivelydepended
theirmoneyononeorafewbanke･wasnotOnlydifferentfromtheprewarpatternbut
lI60from 60Caledarm･slengthrclationShipsinwhichdebtconLractSworemuch
opportunistic･ThemainreasonforchoosingSuchauniquerelationshipwasapath
dependentproces8beganduringthewarandcontinuedintopostwarperiod. 8^is
mcntioncdbcrore･BpCCiricbank･firmrelationShipBWereestablishedundertheWartime
ncSignnLodFinanciallnSLiLuLionSySLcm･andprivateinformationonclientcompanies
was8ccumllatcdbylormcr｡csignALedfinancialinstitutionsduringpo8tWArreform.The
risknssociatcdwith)eldingconcontraLionwnSmitigatcdthroughcooperativeSyndicaLe
)(mnsorgzlnizedbytheBOJ･This8yndicatcarrangementcontributedtothecreationola
networkforreciprocalmonitoringamongfinancialinstitutions.21 From borrower･8
pcrspective･changingmainlenderswasCO8tlygLVCnthescarcityofsavingSもituation.
second･there were differencesbetween ex･ZaJ･baEsurelated companiesand
relativelyindependentcompanie6Withregardtoclosebank･rirm relntionshipS. S^
cxpccLcd･long-termrelaLion8hipsfirstemergedbetweenex･zaJ･baEsubanksandsameline
companic6･WhileindependentcompanicBandindependentbanksSuch88Sanwadidnot
l川VeClosere】ationshipswitheachother･Therewereseveralcasesamongnonex･
zoJ'botsLIlirmSinwhichborrowcrSSWiLchedmainlenderrelationshipsbetweendirrerent
1)ank6-InLhi8Sense･theMainβankrelationshipwasnotprevalentintheJapancsc
cconol-1y･FurLhormorc･mninbankrcSCueOPCraLion80日inancialydistre88Cdfirms.
whichiBrC帥rdednBOneOftheuniquefeatures0日heMainBanksystem.werenot
1lSe匂alsoMiyaJlm81995,Table10･9.
20seeTeranishi(1993)IMiyajima(1994)IHoshi(1995).andOka2aki(1996).
211'Ilispointi8StrCS8CdbyOka7･nki(1996).
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いrCVillcnLi)ILhcearly19(I()822･OnLl､econLrlry.I,riorLoLh(!lilt,CltJ5Os･Lhm･ClrCI.mny
c壬ISCSOrCOrpOrilLcbIl]lkrlpLcy･23
3-2 SharehoJderStabJ'J'zBtJ'onScheme;EscapeJTroD7ConEroJbyEheMarket
s^aresultofthestockmarkcLcrasha一tertheDodgeLine.toplnanagerSround
themselvesfacedwiththethreatortakeovers.ThisWasespeciallytrueForexIZL"'baEsL
companies,whosestockissueshadbeenheavilyliquidated;severalformerZaJ'botsu
companiesexperiencedhostiletakeoverbid81InordertolighlighLthesystcmilLicnaLurc
oftakeoverthreats.Weestimatedaproxyfortakeoverrisk.calculatedbyfirmvalue(i･C･
marketvalue)dividedbynetbookvalue(assets-debt).Averageresultsaresurf"lilri･LCtl
inTable2.Ratiosarefarbelowone.implylngthatatakeoverraidercouldgainaproriL･
evenassullingacertainlevelorliquidationcost.ifLleybouh･hLfirmsilldimmCdiaLcly
li(luiduLcd.
_"'lElblc2abouthcrc一･
CapiLfllmarketsduringthisperiodhadtwodirlcrcnLfuICLionBl'rhCfirstwasi)mL
takeoverthreatsbet,antOWOrkasadevicefordiscipliningtopmanager'6behavior･
althoughGHQdidnotexplicitlyplanforthis･ItisoftenpointedoutthatLhcst()ck
marketdidnotworkperfectlyatthistime･However.usingasimpleLestbcLwecn｡L.
currentROA,.andone･yearlagROA… ,thecoerricientlevelor1950i6theSameaSLhato[
1954.n6610WninTilble2.･1hi86ub･gC6LBLlaLLhc8L(IckmarkcLwlSWOrkl.柑 WCll･and
correctlyevaluatedfirms-relativeperrormancc･Int･hisscnsc.Llemarketforcorl)OraLc
controlbegantowork･Tl､iSundcrsLnndingi6COnSistcnLwithLhcllCLLhaLcol･P｡rillpJ
prcsidcntialturnoverfrom1950･1954wasslgniricanLlycorrcliltCdwithdividendpをIy･OlL
Icvcls.21
1-lowevcr.itistruetlltthe6L()ckmilrkcLtlltrinh,this1-Crio.lwits.-OLI)OrfccL･l･il.St･
sLockpricewasquitevolatile.AccordingLolくawlkita(1995).LhcvolilLiliLyorGLockl山｡c
before1954wasquiteclear.andwouldhaveabadcrrectonLlCman壬lgemCnLorfin-lS･
2tForthisuniquefeaturesofMB.SeeAoki(1994).andMiyajima(1998)
23Indetail,seeMiyajima(1999b).
t4SeeMiyajima(1995).TablelO･12.Miyajima(1998)showedtherelationshipbeL､vcel､
I)residentialLurnovcrandfirm'sperrornlanCedurinL,Lhchighi,rO､VLheriI･
1(;
Second.tlemarketvalueoffirm8Wa白lowincomparisontoI,heirfundamentalnetworLl.
1弓BLimELLodQvnluosfor1960arc0.30naverELgC.tlisisAbnormalinthe6en80thatalmost
cvorycompanypoLcnLiaHyrlICCdatLIkcoverthreaL
WiththoJapanesegovernmentpre88ingformeaSureStOSuBtainequityprices.and
order8fromWashingtontorapidlyrehabilitatetheJapaneseeconomy.GIiQbackedaway
from itS●originalplansToraJapane80COrPOraLesystem. SeveralmeaBure8for
maintainingstockpricesWereintrodtlCed.Forexample.slareOWnerShiponthepartor
financialinstitutionsWa8encouragedbytheMinistryOfFinance(MOF)andBankof
JapFIn. n^importantmeasurefrom thelongrunper8PeCtivewastheintroductionor
investmenttrusts- theequivalentofmutualfundsintheUS.26NotethattrustsWere
notaShorttermmeasureformaintainingstockprices.butratheraimedatreOrgani21ing
capitalmarketsbyencouragingthemobili21ationofsmallinveStOr8'capitalthroughrisk
andtranBaCt･ioncostrcducLions.Accordingly.trusL6WereaSupplementarymcnsure
inLcndcdtomnkoiLpoSSibleforth㊤newlycreaLod8ccuritie8basedsystem tOfunction
well.
n^otherimportantmea8urCltakentocopewithundervaluedcapitalmarketswastO
revisetleanti･monopolystatutoryframeworkthatcon6tr8inedcorporateownership.
The1949amendmenttotheAnti･MonopolyLawmadeitpoSSibleformanufacturing
companie8tOholdothercompanieslStocks.aSlonga80WnerShipdidnotsubstantially
reducecompetition.Afurtheramendmentin1963.throughareviBionofArticle13.miscd
LhcceilingonfinancialinBLiLut,ionownorShipfromtheprevious6percentLo10percent.
ThesechangCBinpolicyledtoaShiftfrom individu81･centeredtoin8tituLion･centered
owncr8hip(MiyajimEI1995;384･5andFig.2.2).
Underthi6reViscd framework.ex･ZaJ'baEsufirms.Which had organized their
prc8idenLclub8ELfLcrthePeacemeatybecameoflecLive.began Loincreasecross･
shnrcholdingamongmombor8. SumJ'LomoandMJ'lsubJ'sJu'pre8ident8Clubmembers
reaChcdacro88･8hareholdingratioof12%by1953.Mainbank8alsoplayedaSignificant
roleinclientfirms'6hareholder･8tabilizingschemeB.Iti8reportedthatcitybankShare
holdingswereSignificantlycorrelatedtothedependenceofafirmonloansfromtheircity
17
bn.nk.26 AnamendmentofLhcCommercialLawin1955れ‖owingLopm.･lnZlg(.,nlelLLo
issueIleWSharestoexistingslarehoIdcrandthird1)ilrLieswiLhouLilpPrOVillbyilgCICrll
shareholder'smeetingwasalsoanimportantstepin theprocessofshareholder
stabiliヱation.
3･3.CapJ'taJReevaJuaLJ'onandTTaxMeasures;EheEuecEa/SupplySJ'deMeDSurCS On
CorporaEeFJ'DaDCe
AnoLherproblem thatJapanesefirmsfacedafterDodb,Clinew.lSrellLc(1Lo
dcpreciaLionrules.Duetohighilnationrates.1950prlCe8WoretwohundredLiJnCS
higherthanprewarlevels(1934･36=100).ASaresult.thebookvalueoftalgibleilSSCLs
wereconsiderablylowerthanitsrealvalue(rcplacemenLprices).Tleresultingulder-
valuationofaSSetSWasamとIjorobstac le torapiddepreciation .TlliS pr｡hlcm canagainhc
conLrastcdtoGermnly.WherenominalpricelcvclswcrcndjusLodthrough(:urroncy
rerorm.
ltisoftenpOinLcdoutLlattwoSPeCialdcpreciaLionrulesilLroduccdinUICCilrly
19506aBapartOrindustryrationaliヱationencourageddepreciation(Kosai1988).
rlowever,thesenewrulesonlyafectednewassets.anddidnoLhavcanyeffectonexisting
assets27.
Toaddresstheunder･valuationissue,MOPenactedthe'LawforCapitalASSCLs
licvaluatiol一'in1950.'11一em(tinpointsofLhiBlawwcrc1)Loct;Llblit;harovllunLiondllノO
orJuly1,1949.2)toimpose6%taxonLleincreaSCincapiLnlgoodsV壬Iluntion.and3)Lo
makercvaluaLionvoluntary.DcBPILethenewlaw,companyassetrcvaluaLiondidnot
advanceasl10led.ThemainproblemwaBthatthelawdilnot6LipulaLcthecxLcntand
m ilgn itud e or rcev.lluntion.but in sLeild lc rL Lh iS Lo co‖ll川 IlieS Lo dcl′crnli"oI
Consequently.topmanagersorfirmschoosewheLhortorcvillueLhcirilSSCLsornoL.giving
280kaもaki(1993).andMOP(1982).
28Miya)川-a1994:318,Table9
mOnewasaspecialdepreciationauowance(850percentincreaseoverthrccycilrS)On
designatedequipmentwrittenintoa1951revisionortheSpecial'rEIXMeasuresLaw･rllC
secondwasafirst･yeardepreciationallowanceinthe1952ElLerpriscltaLionEIli･LaLion
PromotionLaw(whichalsoprovidedanexemptionfromproI)CrLytaxes)olupto5OI)CrCCnLor
LhcpurchasepriceolapieceofcquipmcTIL(MITI1990)
lH
con6ideraLiontobcnefitS(increasingdepreciationalowances)andco6t8(taxincreases)I
Mnnngcr80rLcnI)rCfcrrcdthelowerpropertytaxesLhntunder-valuationmadepossibleto
Lhchigherdepreciationlevp188860Ciatedwith888etappreCiation･ Theywere8180
concernedthatreva一uationmadeincreasedunitcostsinevitable.decreasingprofitin
Short-term,and.inturn.Supposedlyloweringtheirstockprice･Accordingtotlislineof
thought,theincreaseinthecapitalaccountassociatedwithrevaluationwouldlowerthe
dividendpayOutratioand.giventheimperrectandvolatileStateOrCapitalmarkets･made
itdirricultLoraiseCapital.18
Inordertote6日hechoiceofreovaluationofaSSetBbyfirms.Iestimatethefollowing
SimpleregreBSion.usingourownsample126firms:
REV60=F(Rod,INTPJICLC,SPLOS,SIZE) 〃ノ
HoroREVwA8CnlctlntOdbynchlalreevnluaLion/upperlimitrccvaluationin1950;
LhoITILcrorwhichWFIStlcbrmincdbyarulebEISCdonthelawWithoutanydiBCreLion･
ROAi8tlerateorreLurnonassets(FY1960)./NTPisretainedearningratiocalculated
byretainedearnings/aftertaxprofit,HCLCiBaproxyOftleimpactofpostwarreformon
ownershipstructure,calculatedaSnumberofissuedstockstransferredtDHCLCHotal
issuedstocksin1946.SPLOSi8theproxyoftheimpactofpostwarreformoncapital
composition.calculatedbyBPeCi81106BIpaidincapital(seosection2･1)･ EBtimaLion
rcSulL8arcBummari21edinpanel80fTable3.
MHTable3abouthere･･-･
Therearcseveralpoint8tObenoted.First.REViSSigniricanLlycorrelatedwitlROA･
whiclimpliesthatfirmswithhighproritabilitytJ!ndedtorevaluetheiraSSetS･Second･
/NTPiSpositivelycorrelatedREV ThisSugge6tSthatafirmsWhichretaineditshigher
)evc180rprOritBalsotendedtochooserevaluation･Third-bothLhcimpactofpostwar
reformonownerslipStructure(HCLC)andcapitalcomposition(SIuOS)werenegatively
correlaLcdtoafirm'8assetrevaluation.Thelargertheimpactofpostwarreformona
rirm'sownershipandcapitalStructure,thelowerthelevelofrevaluationoraSSetS･
]8FolowingdcSCripLionis abridgedfrom (1999b)I
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rlledelayorrccvaluationhadsubstalLiillcrrccLsoncorporilLeI)(･JllVior･ FirsL.
all10StbydcrilitioIl.itloweredtheirdcpreciaLionlcvels29. rllCdcprCCi.lLionrlLio,
calculatedaSdepreciatiol/sales.in1950and1951was1.4%onaverage,colnparedLo
4.5%ofduritlgtlePrewarperiod(19341368VCrage).Second,undervaluationorassets
contributedtocontinuoushiglOfdebt･equitylevels.ASdiscussedabove.thecapital
compositionoflargeJapanesefirmsafterimplcnentationoroccupationrcforlnSWas
characLerizcdbylowequitylevels.sometlingwhichGHQdidtlOtCOnSidcrdcsirtLblc.
DelayorreevaluaLionhelpedlnaintainingtliSunlealtlyCaplLalcomI)08iLiol.Third.
bothresultsinfluencedcompanies'investmentbehavior. SLressing thenegaLivc
rclaLionshipbetween highdebt･equityratiosand inveshlentlcvol.LlCdelilyOl
depreciationimpliedalowlevelofinvcStment.Accordingtoourestimationorthe
invcshlCnLruncLion for 1960 nlt11961dcvclol)Cd clscwhcrc (Miyfljim;I199rJL).
investmentwasnegativelycorrclaLedtodebt･assetratioseiLhcrusingbookvalueor
currentvalue.30
Frolnthesefindings.itishelpfultoconceiveortwosetsofbchavior:
1)Oneofthesecouldbctermeda'JowaccumuJaEJ'onbeJlavJ'oF'.nlCaningtlataCOmpany
maintainsahigh･payottratio.avoidsassetappreciation.andminimiZe8depreciation.
Suchbehaviormightbecharacterizeda6Orientedtowardstheshortterm andeven
myopic(Stein1988).ThisbehaviorwasBCeninfirmswithlowprofiLabiliLy.whichwere
highlyimpactedbypostwarrcrorm.Under･doprCCiaLiolWaSCSpCCi壬Ilycol印ICuOuSilLho
machinery,metal,andclemicalindusLrie6(Miyajima1999a:'ral)lc2.1).
2)TleSecondequilibriumcouldbetermeda-hJ'ghaccumuJaEJ'onbeムav)'oL･'inwhiclil
comPilnyImprovesitscapitalcompositionbymaintainingalowIPnyOutratio.incroltSCS
thevalueoritsassets.andenhanccBCashnowulrOughdeprCCiuLion.'rhisbelaVioris
quitedilferentrromwhatWeCurrentlyconceiveorasLhatoraJ･Lyl)cFirm.
ThelaLLerbehaviorwasconsideredaSdesirablebynoLonlygovcrnllClLorricills,
businessorgani71aLionsuchasKe)'danTen.andespeciallyKejZaj･doyukaj.butalsobyLop
managersthemselveswhohesitated toimplementrevaluationofassets. Given
2BSeeMiyajima(1999b)'rable6.
30Miyajima1999btriesLoestimateasitnpleinvcsLmcnLruncLion.LhlLincludesGil)iLilt.(1SL.
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siL､lntionSinwhichownershipStructureandcapitalcompositionwerefulyimpactedby
I)OSLwltrrCrOrm.myOl-iccorporflLebehaviorwasincvitable･lnrespon6C･thegovernment
dccidcdtoencouragerevaluationbyrevisingthe'LawforCapital^ BSet8Reevaluation'
againin1953.atatimewhenbothpricelevel8hadincreasedandtheprofitabilityof
firmslュadimprovedasareSultofKoreanwarboom･Thislawestablishedareevaluation
datoorJune11953.butwasotherwi8ebasicallytheSame88thepreviou81950'8lawwith
rcgar(1LoLaximpositionanditsvoluntarynature.
g^ain.however,companyaBSetreeVnluationdidnotadvanceashoped･Thenumber
orfirmsreevaluatedassetsWerelimited.InourSample.74firmsOutOf126choseLo
rcvalucas6et8.1nordertoclarifythechoiceofreevaluationofa86eL8-Weregressedthe
BnmeCXplanatoryvaluableasusedinequation(1)usingaprobitmodel･
REV53IF(Rod.JICLC,SPLOS,S/ZE,CG,MB) (2)
llcreREV53isdiscrcLcnumberwiththevalueofoneifcompaniesVOluntarily
rcevaluatedin1953.andzerootherwise.Newlyintroducedgovernancedummyvariables
areaproxyforinter-firmandbank･firmrelation8hips･CGisoneirafirmiSapresidents
clubmemberoftheFormerSumitomoandMitSubishiZaJ'batsu.andotherwiseZerO3'･MB
i60neifthemainbankidentifiedbyafirmin1953wastheBane88thatof1950･and
oulCrWiso21CrO.3t
Firstly,theresultssummari之OdinparlelbofTable3arealmostBameaBthosefrom
cquntion(1),WiththoexceptionoftheimpactOfpostwarrerorm8Whichw88diminished
(JICLqordisappeared(SPLOS).Firmwithlowprofittendedtoavoidrevaluation･even
Ll101ghrovaluAtionmadeitpo68iblotoincreasedopreciation･Second･CGandMBraised
Lhcprobabilityorrevallation･ThisimpliesthatfirmsbelongingtopresidentsClubs
cxpcctcdrcLurn,cashno､V,anddebt･888etratiowithothercontrolvariableS･
31 Ex･MitSuizD'･batsufirms81800rgani苫edapresidentclubin 1950･ Becausethis
organi宅ationswasnotoficialyandvague･weeliminatedthemfromourCGdummyllr
includedintotheCGdummy.re8ult8arebasicalysameaSreportedintext･althoughthe
coericientofCGdeclinedasexpected.
32UsinghaJ･sya･Sム)･k'･ho(JapanCompanyHandbook)･weidentifytheMBofeachfirm･We
FolowLlemCLt10ddevelopQdbyGib80n(1995)foridontifyingMD･
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tcn｡cdLochoosevoluntaryrcevaluaLion.MBrclaLionslil)Salso)li"IilSimillr･butIcssor･
contribution(SeemarginaleffectinorTable3)･Insumlnary,eVelarLer1953･myol)ic
I)ChilViorwasstilcommonamongfirmswitheiLhcrlowproriLill-iliLy･OrwiLholいInyClose
inter.firmorbank･firmrelationships･
convincedthatoneofthereasonsfortheswiftrecoveryofWestGcrmil-1yWitsits
r叩iddcl-reCiationI)01icy･theMOFandtheMITIwereseriouslyconccrncdwithLhc
revaluationIlrOblem(MOP1954)･ s^aresult･･1.leLawforCon1-)ulsoryAsSeLCat)il･zll
ltcvilluntionforPron10tingrlcalLhyCat)ita)･wasenLICLedin1954･rl'li81ilWdirrcrc(Ilronl
previouslegislationinthatiLprovidedclearincentivcs壬Il-dI)tlniShmenLs:1)'1'lClilW
compclcdco一-1paniestorevalueLangil)lcassetsupLoaLlelSt80perccnLorLlei一･
csLillnLcdvalue.2)Italso壬IllowcdLhcmtoI)壬IyjusL3%rccvaluilLcdlSGCLLitXi-1SLcz"Ior
c,%asunlerLhcpreviouslaw(MIT11955･'1'oyokeiZai1957127･35)･
･IllCnewlawal)PCarStOhavebeenveryefrecLive.Conll)aliesthathadtlVOidcLl
rcvilluingtheirassetsin1953wereT"WCol-1t)C1lcdLodosolRW mLiosrcilClCtlh(I)%wiL･h
a9%Standar(ldcviaLion.FromLhiB.OneCal8CeLhaLtheundcr･cvaluaLiolI)rOblcmwas
basicallysolved.ThiSmeaSurehadseveralefrect80nCOrpOratebehEIVior･First･its｡irccL
effectwastoraisedep,eciationratios(depreciationdividedbyturnover)frombelow21'Cr
centin1950152toover4percentin1964onward･whilethedividendratiobeet"Ho
declinerapidlybeginningaround1956･ ItiBre1-0rtCdLlilLtheavcmgelaLional
dcI)rCCilLiotlratio(dcl)reCi壬Ition/lixcLlUGSCLS)W暮lSnLal-nosLLtl0--1elcvchlBLluUSi川LI
Ul(.althoughnotatthesamelevela6Germany33･
second.Capitalrevaluatiolimpliesanimprovementincat)it壬llconlI)OSitionilGis
sl10Wninral)le1.Noticethatimprovementofcapitillcom1-0SitionbyassetrcvillaLion
wnsJustnominal,bccnuserevaluationreserves auLo111山 caly"lCrCaSCdolLlQliabiliLy
side ofbalancesleetS(Teranishi1995)･lowcvcr･akey parlorLlisproccdurcwzl… n`ト
costdeliveryofcapitaltoexisting6harel101dcrs･w hicl16ubSLnnLialyincrcascLlcquiLy･As
new no･costcapitaliヱationwasOftencombinedwitllregulari86ue80fnewshnrc6･C叩iLとl
revaluationcertainlycontributedtoimprovedcapitalcomposition･Theshareofnew
33Mitsubishiltcsea,ChInstitute.HonJWJJ･gyoBLJnSekJ'lTy,eFJ'noncJ'D/AnDJysJ'soJ.Japanese
FJ'rmJ1955,pp.23･25･
2'2
capitaliT.atiolreSulLingfromrevaluationoutoftotalcapitali乙aLionwasapprOXimnt,cly
2O%in1954156(MOP1978･.608).
Third.andlast,newcapitalizationusingrevaluationreservesalsoCOntributcdto
developmontorcr088ShELreholdingandanetworkofmainbankrelaLionshipB.Newi86ueS
orShareSWerenormalyraLionedtocxi8tingShareholder8andoftentofriendlythird
particS.ItisalsoreportedthatmainbanksboughttheStockofclientfirmsbyswapping
exiSLingloans.Throughthesepractices,Capitalrevaluationhelpedtoestablishthe
postwarrirm･Sy8tem.'1'lu8.theLawrotRevaluationnotonlycausedaBhiltincompany
behaviorfrom alow･nccumulationequilibrium withmyopiatoahigh･accumulation
cqlilibriumbasedonalong-termLimehoriT.On.butalsocontributedtotransformationol
inLer･rirmandbank･firmrelation6hip8.
3.4TheRevJ'SJ'oDOlADlJ'-EL･JStLDW/CompcEJ'EJ'onondCooperaEJ'017uDdeTAdLZN'Ju'SLI･aEJ'ye
Gu)'daJ7cc
I･licrcccompeLiLioninprOducLmarkeL8becamea6eriouSproblemaftertheDodgeline
andespecialyafter1952.88theKoreanWarboomended.ThereareseveralpointstObe
notedwithregardtoindustrialorgani之ationandcompetition.
First.notonlyconcentrationlevel.asismentionedabove.butalsothesizeorleading
JapanesefirmsWasquiteSmal.Comparingthe8i71eOfJapaneselargefirmsinleading
indu8trieBbyaSSet8tOCOunterpartBintheUS.UKandGermany(Shownin Tlb]C4).
JnpanC60firmsWOrelessthanOnetenththe8iヱCOftheirUScounterpart8.andlessthan
halfthesi乞eOfthoirUKandGermanCOunterpart8.Eventextiles.inwhichJapanese
firmswererelativelyStrong,tlelargestfirminJapan(ToyoSpinningCo.)was33.8'/･or
thesizeoritsUScounterpart.Intransportation.thi8ratiowasonlyaSurprisinglow
2,2%.GivenincreasingreturnstOSCale,thesefactsindicatethatoliminationor'undue
6ub8LnnLialdiSPariLie8'(Article8orAML)andthercBtrictionormerger8andacquisition8
werenotrealisticpoliciesforJapan.
-_･Table4abouthere･･-
Second.defaultriskremainedhighevenamonglargefirmsatleastpartlydueto
competition.ExaminingStockexchangerecords.142firmsWerede･li8tedduring1950･
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1955.104firmswerede･lisLedduring1956-1964.1O5firmsWeredc-lisLedduring196()I
1973,and69firmswerede･liStedduring1974･1982.Although195O･1955de･liSLedFirms
inclu(leらcasesthatwere一iquidatedbythepoSLwarcorporilLcrcorgaTli･LilLionI)rOCeSS,its
Ic'lSt60rirlllBWCrCfinancifllydepressed. ba llkrupLed.or lllergCtl.ltoclllillg LhlLLohIl
numberoflistedfirm6in1950was583,aSCOllparCdLo736il1970and960in1980.
1950･55recordscanbeinterprcLcda8indicaLivchighdcraultrisk.Giventhelarge
impactofcorporate restructuring and newly introduced competition rules.the
managementorfirmswasStilquitefragile.
'rhird.`excesscompetition'(cut･throatcompeLiLion)occurredinseveralil(lusLrics.
includingcottonyarl.rayon.andcement.FacedwithlegalresLricLionsimposedbythe
M^L●sprovisions.Mlrllfacilitatedthecreationofde/actocarLclsthroughthL!tlSCOr
adminisLraLiveguidance.StressingthatsuchcollusiondidnotviolilteLle M^LsinceiL
wlSdoneunderMITlguidanceandthereforenOtVOlunLary(Ml'l'Ⅰ.1988).1Iowcvcr.itis
quiteclearthaLcarLelactivitieswerelcgnlysuspecL34
CotlSCquClLly.businesscirclesnodtheMlrl IobbicdsLrcTltlOuSlyForarurLhcr
revisionoftheAML.Tlisresultedintle1953amendmeltOftheAML.which.alolgWiLh
dele ting provisionsp roscribingdisparitiesin ba rgaining pow er(article7). relaxed
prohibitionsagainstcartels.ItisoftenpointedoutthatthisamendmentdraSLicとlly
changestheprincipalcharacteristicsofthe^ ML.Atthesametime,notalofthegoalsor
busincsSCirclc6andMI'rlwcroFullyrcaliaCd36.FromthispcrtipCCLivc.^ MLrcvitsit川ti
canevenberegardedasminor.whichi88uPpOrLcdhyKeJ'(ねnL･en'SandMITrssubsctluCnL
effortstofurtherlnOdifytheAML.86
EventhoughtheformationorcartelsfordepressedindusLricS(reccssiolCfIrLelS)and
rormodernizationpur106CS(rationalizationctlrLc16)werenowIc糾1(Mlrll1988;259･303).
34Forinstance,theFTCdcclarcdadcfiJCLocartelinいICSlat)lcribcrindustryaviolさILi(川or
いleAML.
38ThemainreasonlVaSdiplomaticconsiderationbytheJapancscgovcrnmenLChilruldil･
mentalchangestothe^ MLwouldhavenegativeelfccLonongollgGA'lvl-negoLiaLions.Scc
MI'rI1989.pp.33l･337..
30Despitethespreadolcartelactivitiesinvariousindustries.thelegalFrameworkortheAML
continuedtoremaininplace.Duringthe1957･58recession.theLopbtlSincssassocill.ion.
Keidanren,begantolobbyforacompleteoverhauloftheAML.Mlrl'ldrafLcdanewAWLi一l
1958modcledonttleUK RestrictivePracticesAct.butLleDietflilcdLoI)assLlis
amendmenL
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iLwasnotcasyForfirmstocrenLecartelB･RcquircmcntsforgalれingapprOValohBCeSSion
andrationali乞ationcartelsundertheAMLwerequitestringent･Asaresult･industries
andMITIpreferredtouseadmini8trativeguidancetOOrganiLingcarLelsn･Thespecial
lawsr()rsclcctedindustriesalsoincludedarticlesexemptingrelevantindustriesfrom
provisionsofthe^ ML･AddiLionaly-cartelactivitieswerePermittedintheexportfield
folowingtheenactmentoftheExport-ImportTransaction Law in 1953･andits
amendmentin1966.Ingeneral.po6t･OCCupationrulesconcerningcompetitionweresuch
thatcartelactivitieswereb88ic81yprohibitedwithoutadminiSLrativeguidanceor
SpeciallnwS.
Th8implementationoftheAMLinJapanwasquitediscretionary･incontrasttothat
ortheUSwhichwasb88edontheexal71erule･StudiosOrtheactualimplementationof
I.he M^L'8ugge8tthat飢IrVeilanCeOVerCartelacLiviLieBWasrelaxodduringrecession
pcriod8and6trCngthcncd(luringbu8ines8ul血 rn8･ Theevidencealso8uggCStSthat
rcccsBioncarLcl8inleadingindustrieswereShort･livedbccauBeOfthedisruptive
prcdilccLion80rLhomorenggres6ivecompanie8inanindustry(MITI1988;317131)･Thus･
from abusine88Cycleperspective,theAMLframeworkandtheMITI●sinduStrial･
OrganizationpolicyfuncLioncdinacomplimentarymanner･
ThiSCOmbinationoftileAMLframeworkandMITIguidanceforthepurpose
organizingcartelsencouragedcompaniestOadoptaggreSBiveinvestment8traLegJeS･
l^LhouglrurLherdetail㊤dempirical8tudie8areneCe86ary･thehypotheticallndor-
sLandinglBa8folow8･IfcarLelactivitie6WereCOmPletelyprohibitedinkeeplngWiththe
origln81^ ML.glVenahighdebt･equityratio･itwasPlausiblethatpricecompetition
becameexce88iveduringbu8ine88downturnsbecausedebtburdenplacedpressureon
corl)OrationstOmaintainhighlovel80fcapacityutilizaLion･lnanticipationortlis
6CriousSituation.topmanagementoffirmswouldreduceinvestmentlevelsevenduringa
buGine88lpturn. InoLhcrwords-dcTaultriskreStraint80ninve6Lmentwouldbc
cxnggeratcdlndertheoriginalAML･Ⅰiowever･Onceitbecamecommonknowledge
amongtopmanagementthatCartelactivitiesduringadownturnwerealowed･the
"ThemostfamousexampleisthesLeeHistpricesystem･FordiscussionorthispointindeLail･
seeMITI(1988･.331･333),andbrienyMiyajima(19998)･
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deraulLriskconstmintsoninvestmeltCOuldbemitigaLcd38 In LhiSSelBC.いlC
三川lCldmcntorthe M^IJ.暮IndSubscquCntiLSdiscrcLionilryCnrOrCtlll…Lbythetl'′1'C
combined with MlTIadmilisLrative guidance i8 Sul)posed Lo have cncolrilgCLI
invest.ment.
occupationladagreat,impactontheJapaneseeconomy.
s^wcBuggOSt,edinSCCtionthree.'JapEmi?.Eltion'of^ mericaneconomicroformsbegan
fLn･OrLlCDodgeliIle.'1'hercworetwoaBpeCt8tOJapani2.aLion.First.gOVernmentOfficialS
andbusinessCirclestriedtomodifythenewAmericanregulatoryframeworkaccordingLo
givenconditionsandtheirinterests(AmendmentofAMLandCommerciaHaw).They
4.ConCJtJdJ')gReJZ70rbsa/JdDiscussJ'oJ7
EcozlOmicreformsinitiatedbyGHQwereintendedtocreateasystemofindividuill-
centeredcorporateownership.securitie8ba6edcorporaterilanCe.andcoI一l)CLiLivc
marketsinaccordancewiththeAML.However.whaLemergedin1955.610rLlybcroreLhc
dawnOrthehighgrowthera.wasaSystem Of6treJlgLhenedcorporatemanEIgemClL
rcsulLingfromtheShareholderBtabili･Lation6Cheme,bankbilSCdcorporaterinilnCC.i川°
monopolisticcompetitionunderdiscret′ionIT･yenforcomcnLorlW(!ilkcnt!(1^ MIJ,
S^WChitVtBdcscribcdit.tileUSI)Olicyor`AlnCricJlni･/.lLion'orLlOJill);‖lCti(!l!C(川 (川Iic
sysLcmseemstohavebeencompletelymodified.Indeed.GllQ'6OrigilaldcSiglW壬ISnot
FullyrcaliヱCd.Howo,vcr.^ mcricanpolicieswereCrucialforLhOCOmplcLcchlInh･CinLot)
economicplayers(investors.topmanageroffirmsandbanks)andforthedissoluLiolOf
establishednetworkB. LargeassetholdersrepresentedbyzajbatsILfamilieswcl･e
completelydissolvedtlrOughredistributionofpropertyrigltS,Creatingasystemsmal
Slareholdcrs. Formerboardmembers0ffirms.includinglargeBharcholder6.WCrO
ctlLirclypurge(1lndrepltlCCdbyGaluricdmlnflECrSprOllOLcdFromwiLlil. L^ltliLionilHy.
thecapitalcompositionoflargefirmsWasdiStOrLed.andconcenLraLedindusLril
organizationandcartelneLwork8weredissolved.
AnotherimpactwastheestablishmentofanewregulatoryFrameworkLlaLwas
disconLinuouswithprewarJapanesetradiLi()n,andllI108LctlLirclycoutlLcrLoLlC
tlirccLioIOfcconoJlicchZlngCduringwiLrLimc.ILiSimt)orLilnLLol(l.(tLl=11.6(ll｡rt･,itLll･(!i;.
suchaStheGlassSLeagalseparationbetweenbankingandSCCuriLicshu6itlCS馳S,uldthe
bal10neStablishmentofholdingcompanies.continuedaspartofJaPan'sbasicrcgulutory
rrameworkuntilrecently･39 1nthisregard.thereisnodoubtLhaLtile l^lerican
31Nakamura(1988)initialyidentifiedthisobSerVaLion.
MF,nLeringinto1990.bothregulatoryfralleWOrkSWCrCarnCndcd.SeeMiyl一jimH(19!)8).
'2(;
also tried to introduce BuPplementalpolicy meaSure8foradapting to external
circlmStnnCeS(IntroducingInvestmentTrustSystem.andthoLaw ofCompulsory
CapitalRevaluation).Second.economicplayerstriedtoadaptLhemSelve8tOthenew
regulatoryframework.ThecrossshareholdingandreciprocalmonitoringsystemsCanbe
understoodt18arCSultofthisrationalreBpOnBe.BothmodificationoftheAmerican
regulatoryframeworkandtheadoptionofnew,creativebehaviorbyeconomicplayers
continuedupto1965.
GivcnLhc8bovc.wlyWastheoriginal^ mcricfln8yStClnnOtreali7JedinJapan?What
∫.lCLor8prOVCntedaCCCPLnnceofthenewregulatorySyBLem? Thefolowinganswers
appeartobeplauBible･.
1)Thenewsystem plannedbyGHQwasnotCOnSiBtentWithpostwareconomic
conditions.TheseconditionsWereCreatedpartialybyGHQit的If.Forexample.8
6ccuritiesbasedfinancialsySteTnrequires8Certainlevelofassetaccumulationamong
hOuGel101daBapre･COndition.SavingsandinvestmentSyStemBWithlessriskandlower
LranSaCtion ar° more8uitnbleforhouseholdsWith few aBSCtS(TeraniShi1982).
HolSCholdLI8Set8hadfalendr88ticalyduringtheinitialoccupationperiodaSareSultof
t.henssettaxandhyperinnation.
2)ILShouldbealsobepointedoutthatGHQ policiessometimescontradicted
thcmBCIvcs.Forexamplo.6ccuritie6ba60dfinancial6y8tCmSrequirein8tituLion8thELt
cLlnmitigateEISymmet,ricinformationbctwecninvcstorSandrirmB.Evenunderlow
lcvc160ltLVOrngOWCnlLh.irannr)prOpriatefinancialin8Litutionforthepurposeofrisk
diversificationandinformationproductionwase6LabliBhcd,apathtowardsecurities
bnSedcorporatefinancemightbepo88ible.However,thenewlyintroducedGlassSteaga1
8Cparationcreatedapathtowardbankcenteredindirectfinance.becausebanksSuClaS
zL7)'baEsuSubsidiarybanksandtheIBJ.whichaccumllatedknow･howAndinformationon
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cliclLblSiICS6.WCrCprOhibiLtMlrronlCngZlgilgIlLl川副,(:lrit･itGbuGilulJGS. I"t･liBGl川HLt･.
GHQlOlicyLowTtrdsLlerinilnCillsL!CLorwlSilCOnnicLwithLltoi:oJlorct･oiLl･i"t日l
securitiesbasedfinancesystem.
3)AthirdfactorwasthecontinuityolgovernmentpolicymakerswhichlnSbccn
emphasizedsinceJolmson(1982).Quitei一lCOntraSttOthethoroughpurgeofbu6incss
lcadcrS,bureaucratswerenotpurged.andtooktheiIlitiaLivewithregardtoLhcpOSLwur
reconstruction process. Sorneofideasand ideology belind theposL･occupilLiol1
110diricaLionprocesscanbetracedbackLorationali21ationI)01icicsfromtle1930S,tlndLo
thewartimeplanedeconomy. AlthoughcontinuitywithwartimeideologyllSbccn
reccnLlyemphasized,itisperhaps60mCWlateXaggeratedsinceorlglnSCanalsob(!LrlCCd
backLotheprewarperiod.
Ll)Fourth.lCtWOrksorinLcr-firmaldbalk･firllrCllLiotlShip66urVivcLILhC m^cri｡nn
occup壬ILionandweresubsequentlygradualyree6LabliShcd.ABiSSLrt!sscdlbovc.prcwnr
zaJ'batsunetwork8.andwartimebank･rirm relation6hipS.playedanimportantroleil一
shapingJapan'8CXistingconglomerate8.TheseneLworkSmadeiL1)08SibleFormanZlgCrS
toescapefrom threatoftakeover.Itwasalsoformerbank･rirm rel壬lLionshipsLhnL
providedcreditduringtheliquiditycrisisaftertheDodgeline.'1､r壬Ideorgani21ationsfroll
theprewarperiodcanalsobeaddedtothis1i6L
Finaly,lotusglVeafewremarksregardingtlChighgrowthera.DurilgtheJJ']7mu
inveGLmcnLboom From 195GLo1957.LhcavcrとIgCinvcBLmonLrilLioWUB24%vort;L!Git
prewar(1934･36)averageof18%.rlhisinvestmentratioorlw壬ILobooln(1959･Gl)is
rlrtheracceralatedshowil一g28%.ThcrciSalonb,listorcandidilLcSth壬ILisSUPI)OSClLo
causethisinvestmentboom.ThecatchingupcrrcctChatimprovedcapit'llerricicncics
throughborrowedtechnologylSOneOrLenmenLioncdiml)OrhIlLfICLor.ftlliJldusLrill
POlicylmPIcmcnLc(1byMl′1wouldbclnOLhcr.Furl.ht.,t･.hit;linvL!6Lm(川Lwl… (:COIL汀lth!Ll
bycloseinput･outputrelationsamongmiddle-LechlicalindusLrics.'110revisedccon(川tic
system wasthemicro foundation forthisinvestmentboom. Along with other
institutionalcharacteristicssuchaslaborrelntionS.discussedinChapterX,thecross
sharcholdingandshareholderBtabili･Lation6ClemebecameaconditionForclillinilLilh･
LhcmyopicbelaViorseenintheearly1950S.Cashnowconst-rilinLsandmoreillPOrt.illt.ly
2fi
i-I01rundorstanditlg･dcraulLriskconstraintsoninveBtmeTltSpendingwerepossibly
'liLignLc'lhyrolnt･ion.lI,nl-king(Ll10I-lainbanksySLcm)IRcgulnLionorma,kctsactedto
I)tlCOurngOilVC6LmonLcoml)eLiLioni)lrOuglBtraLegicresponSCLoglVenCircumstances.
andpossiblyreducedtheriskofdefaultbycreatingacartelsystem8aletynot.
ⅠJowever･itShouldbeStre88edthatJapan･Qeconomicsystem wasnotyetStable
duringthisperiod･ReSCuCOpCration8bymainbank8WerenotyetCOmmOn.Inother
word8･arm■Blengthbank･firmrelationshipsCO-existedwiththemainbankrelationshiT).
TheSterCOtypicalmainbankSyStem･WithStrictmonitoringandroBCueOperationthat.
implypoSBiblemoralhazardandhold-upproblems,wa島note8tabliSheduntilthefirSL
phaseofthehighgrowthem･SharoholderStabilizationBChemeBWorenOtyetprevalent.
andwerelimitedtoexIZaJ･bBLsucompanieS･ Otherindependentrirm8dependedon
invcBLortru8t･Whichilturnrequiredtopmanagementtoconsiderhighdividondpay･out
raLios･Thi88tlggO8L8LhntLhomarketforcorporatecontrolwa且Stillworkingincertain
zlrCrI8･Similarly･immediatOlyalLertheamendmentofthoAML.itwasnOtyetCOmmOn
knowledgethatcartelre8trictionSwouldbereducedduringabusineSSdownturn.This
discretionaryrulebecamecleara一tertheJapaneseeconomyenteredintoShortrecessions
inducedbytight･monetarypoliciesintheyears1954･65.1957-58.1962･63and1965･66.
lntheseregard･itrequiredalmostafuldecadeforJapanesefirm8tOevolveintothe
characteristicJapanesetype8yStem.
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Abstract
Thepurposeofthispaperistotesthypothesesregardingthemixofbankborrowingandbonds
underrelationshipbanking,constructingadetaileddatasetonthedebtstructureoflarge
Japanesefirms.Inthiscontext,weshow丘rstthatthe丘rm'schoicebetweenpublicdebtand
privatedebtisdeterminedbythedemandfortheimplicitrescue･insurance.Further,in
relationshipbanking,good血mshavingstrongtieswithbanksweremuchmorelikelytoissue
publicbondsthan borrowfrombanksbecauseofthemanager'sentrenchmentincentive.
KeyWol血:Relationshipbanking;debtchoice;implicitre肌 e-insurance;entrenclm ent
mL aasiGcab'om:G21;G32;G38
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1.Intr血 C血
Therearemanyresearchesaboutthedeterminantsofdebtchoicebetweenbondsand
borrowing(e.g.BoltonandFreixas,2000).Oneapproachforexplainingthischoiceistostress
thecomparativeadvantageofabankasamonitor.Byemphasi2:ingtheabilityofthebanking
sectortomitigatethecostsofasym metriCinformation,Diamond(1991)showsthatfirmswith
lessestablishedreputationstendtoborrowfrombanks,whilemoresuccessfulfirmstendto
issuebonds.Fouowingthisidea,PetersenandRajan(1994)findthatcloserelationshipwith
bankshavemadeitpossibleforsmanU.S.免mstoborowatlowercosts.
ThakorandWilson(1995)discussanotherbenefitofbankborrowing.Becauseofits
concentratedownership,thebankingsectordecidese缶Cientlywhethertoliquidateorbailouta
丘rminfinancialdistressbyrenegotiatingthetermsofthedebtcontractwithborrowers･Since
theownershipofpublicbondsisdispersedam ongbondholders,theycannotrescuefinancialy
distressedfirmsasbanksdoelrlCiently.
Furthermore,thisadvantageseemstobestrongerin economiesinwhichrelationship
bankingdominatesarm'slengthbank･firm relationships･Relationshipbankingisoften
characterizedasanarrangementbylong･termmutualcommitmentsbetweenbanksandclient
flrmS.Giventhisrelationship,tobailoutclient丘mswith financialdistressismuchmore
frequentascomparedtothearm'slengthrelationship,because,asChemmanurandFulgieri
(1994)explain,banksarelong･termplayersindebtmarketsandtrytoacquireareputationfor
financialflexibilty.Consequently,itisplausiblethatamanagermaychoosebetweenbondsand
bankborrowmgtakingintoaccountthepossibiltyofdistress.
Bankborrowmgassociatedwith strictmonitoringin relationshipbanking,which
mitigatesagencyproblemsmightreducethemanagetsownnon-pecuniarybenefitcreatedby
havingdiscretionovermanagement･Then,somemanagershaveincentivestoentrench
themselvesbylimitingtheamountofborrowingfromthebankswithclosetiesaspossibleas
theycan.
Thepurposeofthispaperistotesthypothesesregardingthemixofbankborrowingand
bondsu.nderrelationshipbanking,constructingalargesampleofJapanese丘rms,duringthe
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periodoffinancialhberalizationfromthelate1980stotheearly1990S･As isweuknown,there
occurredinJapanashiftofdebtchoicefrombankborrowingtobondissuinginthelate1980S.
Thepercentageshareofissuedbondstoraiseddebtfrom 198511989onaveragein 1arge
Japanese丘mswas73.1%,Comparedt028.5%inthelate1970S,and34%intheearly1980sas
Table1shows.Inthe1990S,although raiseddebthasdecreasedsince1993,thespeedof
decreasein bondsoutstandinghasbeenmuchslowerthanthatofthedecreasein bank
borrowingoutstanding.工ノ0kingatcompanieslistedontheTbkyoSt∝kExchangeぐrSE),this
shiftfrombankborrowingtobondsismuchmoreremarkable.F∝usingonthisdrasticchange
ofdebtchoice,thispaperinvestigatesthehypothesisthatdebtchoiceisdeterminedbythe
demandfortheimplicitrescue-insuranceandtheincentiveformanagerialentrenchment.1
ThemostimportantworksrelatedtothispaperareHoshi,Kashyap,andSharfstein
(1993),andAn dersonandMakhija(1999).Bothpaperstheoreticalyandempircalyanalyze
thechoicebetweenpubhcdebt(debtbasedonpublicinformation)andprivatedebt(debtbased
onprivateinfomation)fortheperiodof丘nancialderegulationfrom 1983も01989inJapan.2
Hoshietal.arguesthatbankdebt丘nancingdecreasesinTobin'sqwhenafirmisamemberof
an industrialgroup(orkeitletSu),Whdealmearrelationshipbetweenqandthechoiceofpublic
debtisnotfoundwhena丘m isnotinheiE,etSu.Consideringthebenefitofreducingagencycosts
through acceptingstrictmonitoringbybanks,AndersonandMakhija(1999)reportthatchoice
ofpubhcdebtisnegativelycorrelatedwithgrowthopportunities,whilethekeit,etsurelationship
doesnothaveanyefKtOndebtchoice.
Weextendtheseresearchesinfourways.First,weregardtheflrm'sdebtchoiceasa
choicebetweendebtwithan implicitrescue･insurance(securedandbank･guaranteedbonds,
andbankborrowing)anddebtwithoutanimphcitrescue-insurance(unsecuredbonds),rather
thanachoicebetweenpublicdebt(bonds)andprivatedebt仲ankborrowing).Second,according
lAlthoughthechoicebetweenequityanddebtisanotherimportantissueinthisperiod,thispaper
concentratesondebtchoice.
2 Otherrelatedworksare,forexample,CambelandHamao(1994)whichinvestigatesthe
relationshipbetweenbondissuingandthemainbank,andYafehandYosha(1995)whichexamines
theroleofblockshareholders.
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tothisdefinition,wepickupsample丘mswithstrictlythesamefinancialoptionsfromamong
aulistedcompaniesin theTSE.Inthisregard,anadvantageofthispaperoverprevious
researchisthatwedistinguishfm seligibletoissueunsecuredbondsfromhmseligibleto
issuesecured and bank guaranteedbonds.Third,forinvestigatingtheefectofcorporate
govemancestructure,insteadofusinganimprecisekeiEletSuCategorization,wedividesample
companiesintofourgroups:firmsWithstrongmainbankties,firmsunderparentfirms,owner･
managedfirm S,andindependentfirms.Bydoingso,theefectofthecorporategovernance
structureondebtchoice,andespecialythatofthemainbankrelationship,Can beaccurately
identified.Fourth,weextendouranalysistodebtchoiceinthe1990swhentheliberalizationon
bondissuanceentereditsfinalphase.
Ourmain empircalresultsareasfouows.First,thechoicebetweendebtwithoutthe
imphcitrescue･insuranceanddebtwiththeimphcitrescue-insurancewasprimarilydetermined
bythedemandfortheimphcitrescue-insurance.Second,debtchoiceinJapanesefirmswas
afectedbymainbankrelationshipsinthesensethatfirmswith strongmainbanktieswere
muchmoresensitivetoexpectedprofitabiltyof丘msthan丘rmswithoutmainbankties.Third,
theefectofexpectedreturnondebtchoiceintheearly1990sbecamemuchclearerthan inthe
late1980SinJapan.
Thispapercontributestoan understandingofthecausesofbaddebtproblemsinJapan
fromcorporate血anceperspective.ItisoftenpointedoutthatthedrasticchangesinCorporate
financefrombankborrowingtoequity･relatedbondsinthelate1980swereaccompaniedbya
moralhazardforboth丘rmsandthebankingsector.Horiuchi(1995)arguesthat,whenthe
monitoringofclientcompaniesbybankswasrelaxed,managerstendedtoraise e`xcess'
investmentthrough equity-relatedbondsfortheirempire･building.Noticethatthisconclusion
isbasedontheempircalevidencecomposedofdebtchoiceandexpostperformance,puttingex
antedebtchoiceissuesaside.3
Through ourinvestigation,weoferanothercharacterizationofthebaddebtproblemsin
awedonotdenythedeclineinthemonitoringofclientcompaniesbymainbanksinthelate1980S.
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theearly1990S.As thefinancialliberalizationwasimplementedgradualyin aneconomy
wheredebtoferedbybankswasdebtwithimphcitrescue-insurances,.managersnaturanygave
considerationtotheexpectedretumsanddefaultriSksoftheirinvestmentprojectswhen
choosingasourceof丘nanCing.Thisrationalself-selectionimpliesthatthedeteriorationof
clientsam ongbankssystematicalyoccurredevenifbankmonitoringofclientcompanieshad
neverchanged.Giventhisdeteriorationofbankclients,oncethenegativemacrosh∝koccurred
inthe1990S,itwasaninevitableconsequencethatfinancianydistressed丘rmswouldbecomea
largerproportionofbankclients.
Theremainderofthepaperisorganizedasfolows.Inthenextsection,afterbriefly
examiningtherecenttheoreticalliteratureondebtchoiceandtheuniquecharacteristicsof
Japanesecorporategovemancemechanisms,wepresentourhypo仇eses.Section3describes
ourdataandsam pleselectionprocedure,consideringthederegulationprocessinthe1980Sand
early1990S.Then,wepresentourempirCalresultsfortwogroupsof丘rms,whicharestrictly
pickedupthrough checking丘ms'血1anCialoptions.Section4containsadiscussionand
conclusion.
2.I)ebもchoicetmderrelationshipbanking
2.1HJPOtbesl's
Inthissection,webrieflypresentourhypothesesondebtchoicebyexaminingthe
literatureonfinancialchoicesandrelationshipbanking.
Wedefinerelationshipbankingasan arrangementwith long･term,bilateral credit
transactionsbetweenbanksandborrowerstoensurelender'sreturn,andcalabankengaghg
intherelationshipbankingasarelationshipbank.Acriticalfactorinrelationshipbankingisits
useofborrower-speci丘Cinformation(BesankoandThakor,1993),andthebenefitsofthis
relationshiparemany,rangingfrompreventionofmoralhazardtothesaleofpromisestomake
creditavailableinthefuture(Bootandmakor,2000).
However,thisseemstohaveoccurrednotamongexistingclients,butnewba血kclients･
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Aoki(1994)clari丘esabailmgoutmechanismunderrelationshipbankingas"contingent
govemance".IntheusualdebtcontractJ.aSAghionandBolton(1992)explain,thecontrolright
shiftsfromtheinsidertotheoutsider(debt･holder)atthepointwheretheoutputleveldoesnot
exceedinterestpaymentsinvalue.However,asAokiexplains,whenarelationshipbank(or
mainbankinJapan)monitorsaborrower,theoutputleveldeterminingtowhomcontrolrights
belongcan bedjvidedintothreeregions.･theborrower･controlregion,thebank･controlregion,
andthecriticalbankruptcyreglOn.Consequently,whatisuniqueinthiscontingentgovemance
isthatthereexiststheoutputlevelwheretherelationshipbankba止soutandrestmcturesa
borrowerin丘nancialdistress.
Therescueoftheclientflrminfinancialdistresshasbeenmodeledforma皿yinvarious
ways.InAoki(1994),thebankbailsoutborrowersbecausetherentsbankscanextractfrom
borrowersexceedthetotalcostsofrescuing.InChemmanurandFulghieri(1994),abank
devotesmoreresourcestorenegotiatewithitschentin血lanCialdistressthandobondholders
becausebanksareconcemedwiththeirlong-term reputation.
Oneimportant血plicationof仇esemodelsis血ataslongasbo也lendersandborrowers
seethevalueofcontinuingtherelationshipinanyway,thedebtsupphedbyabankisdefacto
debtwithimplicitrescue･insurance.Therefore,amanagercomestoexpectabailmgoutbya
relationshipbankincasesoffinancialdistress.
Although relationshipbankinghasbenefitsforborrowers,thereexistofsettingcoststhat
prevent丘rmsfromborrowingexclusivelyfrombanksinadditiontothebankruptcycosts.One
approachforexplainingthecostofbankborrowingsuggestedbySharpe(1990)andRajan(1992)
isbasedon也eobseⅣationthatwhileabankCanreduceagencyprわblems,仇e丘m･spec血
informationacquiredbyabankmaycreateahold-upproblem.Rajan(1992),forexample,argues
thattheinformationalrentsextractedbybanksexpostdistortthefm 'Sinvestmentby
reducingtheentrepreneur'sreturnSfromsuccessfulprojects.Fonowingthisidea,Houstonand
James(1996)血dthatU.S.largefirmsWithsubstantialgrowthopportunitiestendtobmitthe
useofbankdebtbecauseoftheserioushold-upproblem.WeinsteinandYAfeh(1998)alsoverify
thatthecostofcapitalofa鮎mwithclosetiestoabankishigherthanthatofafirm Withouta
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bankrelationshipinlargesampleofJapanesefirms.
Inaddition,thenon･pecuniarybenefitperceivedbythemanagerafectsdebtchoice.In
general,bankborrowmglSassociatedwith intensemonitoring,whichmitigatesagency
problems.AsJensen(1986)explains,thismonitoringbehaviormightreducethemanager'sown
non-pecuniarybenefitcreatedbyhavingdiscretionovermanagement.Furthermorethis
reductionofnon･pecuniarybenefitbybankborrowingismuchlargerinrelationshipbanking
thaninthearm'slengthrelationship.hthearm'slengthrelationship,monitoringbyabankis
normauylimitedtoexanteandexpostmonitoring,whereasinterim monitoringplaysan
importantroleinrelationshipbanking(AokiandPatricl994).Wh enamanagerfindsthese
costsofbankborrowmgexceedthebenefitsofhavingan imphcitrescue-insurance,shew山
choosetoissuebonds:thatis,debtwithouttheimphcitrescue･insurance.
RecentresearchontheJapanesebank･丘m relationshiphasledtoan understandingof
themainbankrelationship,theoriginofwhichcouldbetracedtothewartimeandpostwar
reformperiod.ItthenevolvedduringtheHigh･Growthera(1950sand1960S)underthestrict
regulationofthefinancial sectors.4 RecentempirCal workonthe1970sand1980salso
highlightsthefactthatwhen clientfirmsfacedfinancialdistress,theirmain bank
systematicallyintervenedintoflrmS'managementbydispatchingdirectorsoferingarescue
package.Itissafetosaythatintheearly1980S,whichthispaperinitianyfKuSeSOn,themain
banksystemdominatedthearm'slengthbank･丘m relationship,andbailmgoutbymainbanks
werean establishednorminJapan.
Hence,wehavethefolowinghypothesisforan empiricaltestofdebtchoice,assumingthat
theinterestrateofbankborrowingishigherthanthatoftx)ndsbecauseofthetransactioncost･
HO:me丘m doesnotusebankborrowmgwithanimplicitrescue-insurancewhendefaultrisk
islowenough.Furthermore,thistendencyismoreevidentunderrelationshipbanking.
4pleaseconsultAokiandPatrick(1994),BerglofandPerotti(1994)orMiyajima(1998a)forthe
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3.EmpirCalanalysis
3.1MeasuzleSOfdebtstTuCtZHle
mehypothesispresentedaboverequiresustotreatdebtchoiceasonebetweendebt
withoutimplicitrescue-insurance(NRIdebt)anddebtwithimplicitrescue･insurance(RIdebt),
ratherthan betweenpubliCandprivatedebt.5 Here,NRIdebtsincludesunsecuredconvertible
bonds,unsecuredstraightbonds,andnon-bank-guaranteedwarrantbonds,whereasRIdebtis
composedofbankborrowing,securedconvertiblebond,securedstraightbond,andbank-
guaranteedwarrantbonds.Figure1comparesourclassificationofvarioustypesofbondswith
theconventionalclassi五cation.
Therearetwopointstobenotedhere.First,thereasonforclassifyingsecuredbondsasRI
bonds,similartobankborowing,isthatdefaultedsecuredcorporatebondswereboughtbackby
thetrusteebankswithoutexceptionfrom1955to1997.As CambelandHamao(1994)note,a
丘m'smainbankisnormalythebondtrusteeofs既uredbondsandtheguarantorofwarrant
bond.Itishighlyplausiblethatmainbanksasbondtmsteesorguarantorsofbondst0kan
initiativetobailoutthe丘m infinancialdistress.
Thesecondpointisthat,although thereisnocriticaldiferencebetweenbankborrowing
andsecuredorbank･guaranteedbondsintermsoftheimplicitrescue･insurance,theintensityof
monitoringbycreditorsforthesebondsisqualitativelydiferentfromthatofbankborrowing･
Bankborrowingincludesinterim monitoring,whichisenabledbytheplacementofbank
memberonborrower'sboardofdirectors,andthatreducesthemanager'snon-pecuniarybenefit.
Ontheotherhand,themonitoringofsecuredbondsislessstrict,whichraisesthenon･pecuniary
bene丘tofatopmanager.
3.2.SampleselectL'on
historicalandinstitutionaldetailofmainbanksystem.
5Weusethebondissuancecriteriaforunsecuredconvertiblebondsratherthanthoseforunsecured
straightbonds,whicharemuchstricter･Thisispartlybecausethisperiodwascharacterizedby
vlgOrOuSusageOfequityrelatedbonds.andalsotoincreasesamplesize.
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Withbondissuancestrictlyregulateduntotheendofthe1970S,Japanese丘rmsdidnot
haveany血ancialoptionsexceptborrowlngfrombanks.Duetocouateralrequirementsfor
bondissuance,.血mswereprohibitedforissuingunsecuredbonds,whiletheBondCommittee
(thekisBikal)coordinatedissuingsecuredbonds.In1979,theissuanceofunsecuredbondswas
permittedforthe丘rsttimebyintrducingtheBondissuecriteria.In1983,thebondissuance
criterionwaslargelyrelaxed_mereafter,deregulationwasimplementedgradualy,andthe
numberof丘rmseligibletoissueunsecuredbondsincreasedaswelasthatofsecuredbonds.
Therelaxationofbondissumgcriteriawasoneoftheconditonsthatmadeitpossiblefor
Japanesefirmstoraisemoneythrough equity-relatedbondsin eitherdomesticorforeign
marketsCrable1).
Figure2depictsthenumberof丘msaccordingtotheirfinancialoptions.F∝usmgonthe
endofFY1984,thenumberofflrmSeligibletoissueunsecuredbondswas175(areaIinFig.2),
whilethenumberoffm seligibletoissuesecuredbondswas698(areaHinFig.2).Itisworth
emphasi2:ingthatalthough theformernumberincreasedtoapproximatelyfivelmndredatthe
endof1989,thenumberof丘rmswithful丘nancialoptionswasstinlimitedcomparedtoal
listedcompanies.
Thederegulationofbondissuancereachedits血1alstageintheearly1990S.InNovember
1990,Onlytheratingcriteriaremainedamongthebondissuecriteria.InApril1993,thelowest
boundoftheratingcriteriaforissuingunsecuredstraightbondwaslowered.As aresultofthis
relaxation,184listed丘msbecam eeligibletoissueunsecuredstraightbond.InJanuary1996
bondissuecriteriaandsomeothercovenantswerefinallyremoved,freeingJapanese丘msfrom
regulationwith regardtodebtchoice.
AmthesefactsrequiredustoselectsampleflrmSCarefuny.Tofreeourempircalresearch
fromanybiascausedbytheregulations,weidentify1)fm swithfunfinancialoptions(ehgible
forunsecuredbonds),2)flrmSWithlimitedfinancialoptions(eligiblefors∝uredbondsandbank
guaranteedbonds),3)fa sthatdidnothaveanyfmancialoptionsasidefrombankborrowing.
Unfortunately,therearenosystematicdiscloseddataconcemingtheinformationaboutthe
numberoffirmseligibleforissuingbondsineachperiod.Therefore,wehavetoidentifythese
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threetypesoffirmsfromaulistedJapanesefirmsbycheckingtheir血1anCialOptionsbasedon
thebondissuecriteria.6
Inthispaper,forexaminingtheefectofregulationondebtchoice,weinvestigatetwo
diferentperiodsaboutthedegreeoffinancialderegulation;oneisfromFY1984toFY1989and
anotherisfromFY1992toFY1995.Ⅵlen,Wefirstselectfirmsthatsatisfythebondissue
criteriaattheendofFY1984from am onga皿listedfirms(excludingfinancialinStitutions,
electricityandgascompanies)in theTSE,usingtheJ`apanDevelopmentBank'sCwpo摺te
FlhanceDataBu .Thenwecheckthese丘m stoseewhethertheysatisfiedthebondissuance
criteriafromFY1985toFY1989.As aresult,wepartitionfirmsintothefonowingtwogroups:
FFO-firms(FirmswithFulFinancialOptions):Firmsl∝atedinareaIofFigure2are
thosethatwereabletoissuealmostaltypesofbondsincludingunsecuredconvertiblebonds,
whichweremostcommonlyusedinthisperiod.Thenumberof丘rmsehgibletoissueunsecured
convertiblebondsfromFY1985toFY1989is145.Wecalthese丘rmsFFO･firms.
LFOflrm伊irmswithLimitedFinancialOptions):Firmsl∝atedinareaⅡofFigure2
arethosewhichwereabletoissueonlysecuredorbank･guaranteedbonds.Thereare365firms
thatsatisfythebondissuecriteriafromFY1985toFY1989,Wedenotethese丘msLFO･丘rms.
Noticethattherearesomediferencesin size,performance,andcapitalcomposition
betweenFFOflrmSandLFO丘ms,assummarizedinTable2.FFO丘m sarecomposedofthe
largestandbest-perfoming丘rmsin thisperiod,whileLFOfirm scompriserelativelysmall
medium-performing丘ms.¶ledebt-assetratioofFFO･firmsis12.2%,whilethatofLFO-firms
is22.5%.Comparingoursamplewithpreviousresearch,FFO-丘msincludesmostofsample2
(68丘ms)inHoshietal.(1993),andFFO･plusLFO･丘rmscompletelyincludessam ple1(112
fims)inHoshietal.,(1993)androughlyoverlapsthe"unconstrained"group(554hms)of
An dersonandMakhija(1999).7
6BondissuecriteriaaresummarizedintheappendixofHoshietal.,(1993)andinTable20f
AndersonandMakbija(1999).
7Thisgroupisdefinedasfirmsthatsatisfythecriteriaforsecuredandbankguaranteedbondover
atleastfiveyearsduring1984-1989(AndersonandMakhija,1999).
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Secondly,tocomparedebtchoiceintheearly1990swiththatofthelate1980S,wecombine
bothFFOandLFOflrmS,andthenconservativelychecktheircreditratingyearlyfromFY1992
toFY1995.8outof510sample丘rms,305hadaBBBratingorhigher,andtherewere180flrmS
withnoratinginMarch1996.Theremaining25丘rmswereratedonlyforsecuredbonds.Since
thenumberoffirmsratedonlyforsecuredbondsisquitelm ited,weuse485firmsasourfinal
sample.As thenumberoffirmsreceivingcreditratingwas805attheendofFY1995,Our
samplecoverageisroughly35%.Noticethatoursamplefirmshaveacertaindiscontinuityin
scale,performance,andcapitalcomposition,becausewecombinebothFFOandLFOfm s.
3.3.Builthg地ezlegTleSSL'onlwmula
nlefirstempiricaltaskinthispaperistotestourhypothesisforthelate1980S,atime
periodduringwhichequity-relatedbondswerevigorouslyutilzed(seeTable1).Totestour
hypothesisinsection2,treatingFY1985toFY1989asoneperiod,weregressthedebtstructure
attheendofFY19890nsomeexplanatoryvariablesattheendofFY1984.Thetwo-sidedTobit
modelisselectedastheestimationmethod,Sinceindependentvariablesweretruncatedatboth
zeroandone.
Secondly,wetreatthederegulationperiodfromFY1993toFY1995asoneperiod,and
regressthedebtcompositionattheendofFY19950nsomeexplanatoryvariablesattheendof
FrY1992.As aresultofthederegulation,attheendofFY1995,firmshadtosimultaneously
maketwodiferentkindsofdecisions;onechoiceiswhethertoreceivecreditrating,andthe
otheristochoosetheoptimalratiobetweenbondissuingandbankborrowing. Takinginto
accountthesefacts,weestimatedebtchoiceunderrelationshipbankingusingHeckman'stwo･
stepestimationmodel.
Here,thedependentvariableDi(i=1,2)isde血edasfolows:
FFOfirm Dl=unsecuredbonds/Ponds+BankBorrowing)
8 Ourconservativeratingselectsthelowestratingfromamongfiveinstitutions(Moody'S,S&P,
ll
LFOfirm D2=(securedbondsandbankguaranteedbonds)/田onds十Bank
Borrowing)
ThusDlindicatestheratioofNRIdebttototaldebt,whichisthesumofbankborrowing
andbondsoutstanding.D2showstheratioofless-monitoreddebttoRIdebt.Wealso
createthedependentvariablesDl'andD2'byincludingconvertedpartofissued
convertiblebonds,becausewemightunderestimatetheexantedecisionabouttheamount
ofbondfinancingwithoutthat.Theinformationaboutcollateralandbankguaranteesis
obtainedfrom YukashokenHoLokusAo(JapaneselOk),andotheraccountingdataare
obtainedfrom JapanDevelopmentBank'sGwpwBteFl'nanceDBtaBank,Toyo･Keizai
Shinposya'sKabzlkaSomDisusedforstockpricedata.
As explanatoryvariables,weusethefolowlngVariables.First,Weadopttotalbook
debtdividedbymarketvalueoftotalasset(DA).9HighleverageCouldrepresentagreater
likelihoodoffinancialdistressandthusdiscouragetheuseofdebtwithouttheimplicit
rescue･insuranee.Ontheotherhand,lowleveragecouldallowmanagerstousedebt
withouttheimplicitrescue･insuranceforavoidingthestrictmonitoringbybanks.
Second,weadoptTobin'sqtocapturethefirm'sinvestmentopportunityassameas
Hoshietal.,(1993).1011 An dersonandMakhija(1999)adoptgrowthopportunities,book
assets,minusbookequity,plusmarketvalueofequity,dividedbytotalassets,totest
whichofmonitoringmanagerialmoralhazardorhold･uparemoreslgnificantfordebt
choice.InordertocompareourempiricalresultswithAndersonandMakhija(1999),we
alsoestimateregressionswith growthopportunitiesinsteadofq.
Inaddition,weintroducethestandarddeviationofROA(ORRjDforthepasttenyears
JBRI,JCR,NIS).
9Here,weestimatethemarketvalueoflandandholdingsecurities,butothertangibleassetsare
accountedbybookvalue.
10TheaccuracyofourgisinferiortotheoneusedbyHoshietal.,(1993),becausewedonotestimate
themarketvalueoftangibleassetsexceptlandandholdingsecurities.
lToestimatethevalueoflandholding,webasicalyfolowtheproceduredevelopedbyHoshiand
Kasbiyap(1990).
12
astheproxyofbusinessrisk.Weaddthelogarithmofassets(SIZE totheexplanatory
variablestocontrolfortheeffectoffirmsizeondebtchoice.
Forinvestigatingwhetherthefirm'srelationshipwith therelationshipbank
innueneesitsdebtchoiceornot,Weintroduceseveraldummyvariablesthatrepresentthe
丘rm'Scorporategovernancestructure,andinteractiontermsofthesedummyvariables
withDAandq.As thenon･pecuniarybenefitofmanagerisadeterminantofdebtchoicein
ourhypothesis,Wefocusontheamountofshareholdingsheldbymainbanksandthe
existenceofdispatchedbankmemberstoaclientfirm'sboardofdirectorsforinterim
monitoring:thesefactorsafectthestrengthoftherelationshipbetweenmainbankand
clientcompanies,andthenon-pecuniarybenefitofmanager.
Fromkal'sya-Shl'kl'bo(theJapanCompanyHandbook),Weidentifythe`mainbank'of
eachfirmbyselectingthetopbankfromitstradinglist.Thenweconstructadummy
variableequaltooneifthemainbankidentifiedbyafirmisitslargestshareholderamong
banks,andalsodispatchesitsdirectorstothefirm.12 However,theinfluenceofthe
dispatcheddirectoronfirms'debtchoice,orin otherwordsthenon-pecuniarycost
perceivedbyfirms'managers,mightdependonherpositionontheboardofdirectors,and
wecannotdecideaprioriwhichpositioniscritical.Weusetwodifferentsetsofdummy
variablestoexploretheinfluenceofthemainbank,namely,MBlandMB2.MBlisequal
tooneifthedispatchedmanagerfrom themainbankoccupiedthepositionofplain
directororhigherinthefirm'sboard,andzeroforothercases･MB2isequaltooneifshe
occupiedthepositionofexecutivedirectororhigher.
Weintroduceseveralotherdummyvariables･SUBisequaltooneifanon･丘nancialfirmis
thelargestshareholderofafm anddispatchesadirectortothefirm.SUBisexp∝tedto
mitigatetheefectofdefaultriskandprofltabiltyondebtchoice,becausethe丘rm'smanager
couldexpectadditionalliquidityforbailmgoutinthefaceof丘nancialdistress･OWNisequalto
onewhenthelargestshareholderisamanagerofa丘m,herrelatives,orherproperty
12WefolowthemethoddevelopedbyGibson(1995)foridentifyingthemainbank･
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managementcompany. Itisintroducedtocontrol丘)rsomeuniquecharacteristicsthat
entrepreneur･typemanagersmayhave.
ThedistributionofFFOandLFO丘rmsintermsofcorporategovernancestructureis
showninTable3.Morethan 65%ofFFO丘rmsarefreefromeitherstrictmonitoringbythe
mainbankorlargeshareholdersbarents丘rms)attheendofFY1984,andthereforemajor丘rms
arealreadyindependent.Approximately35%oftheLFOfirmsstinhavestrongrelationships
withtheMB,and40%ofthemareumderlargeshareholders;consequentlyonlyabout20%of
theLFO血mswererelativelyindependent.
3.3.EmpiricalzleSultS
3.3･1.Ritmsm'tA血〟血Bnddoptionsinthe1980s
TheregressionresultsforFFO･flrmS,Whichhadalfinancialoptionsavailableduringthelate
1980S,aresummarizedinTable4.Thereare25丘rmsoutof145FFOfirmsthathavenodebt
outstanding,oraremissingdataattheendofFY1984andFY1989.Consequently,thereare
120sampleFflO丘ms.ThemeanofDlat也eendofFY1984is48%and63%attheendof1989.
Dl',includingtheportionofCBconvertedtoequity,is68%in1989.
As isshowninTable4,FFO一丘ms'choicesofdebtwithoutimphcitrescue･insurances(NRI
Debt)aresigniBcantlycorrelatedtoDA,thedebt-assetratio.Therelationbetweentheissueof
NRI･debtandqisalsosigniBcantlypositive.Themagnitudesoftheefectsofthesetwo
variablesaresimilar;aonestandarddeviationincreasefromtheaverageDAdecreasesDlby
about10%,asdoesaonestandarddeviationdecreaseofq.Theseresultsarealsosupported
whenwechangethedependentvariabletoDl'insteadofDl(column5).WeuseD2insteadDl
tocompareourresultswithHoshietal.,(1993)inwhichnosignifcantcorrelationwasfound.
ThestatisticalysignificantpositivecorrelationofqandD2isconflrmedinourestimation,
though wedonotreporttheresults.ThisdiferencebetweenoursandHoshietal.,(1993)might
stemfromthefactthatourresultisbasedonamorestringentsampleselectionpr∝edureanda
largersamplethanHoshietal.(1993)used.
Examiningtheefectofcorporategovemancestructureondebtchoice,thefirstpointtobe
14
notedisthatonlythecoefEicientoftheMB2issignifcantlynegative(column2).Thismeans
thatafewfirmsthathadstrongerrelationshipswiththemainbanktendedtopreferRI-debt
amongtheFFO丘msthathadal丘nancialqptionsavailable.¶lisresultisconsistentwith
CamblelandHamao'S(1994)findingthatfm swithclosemainbanktiesdidnotshifttheirdebt
frombankborrowingtObonds.13
Secondly,asisshown incolumn3,4,and5,theinteractionterm betweenSUBandqis
significant,andinthesecasestheslgnifCancelevelofthecoe瓜cientofDAorqimproves.The
resultthatthedebtchoiceofafirmunderaparentcompanyislesssensitivetotheflrm'S
investmentopportunitysuggeststhatsubsidiary丘rmscouldexpectadditionalhquidityfromthe
parentcompanywhentheyfacefinancialdistress.
Inshort,consistentwithourhypothesis,estimationresultsforFFO･flrmSindicatethat
firmsmainlyreliedonissuingunsecuredbondsiftheirdefaultrisk(investmentopportunity)
WerelowOligh),whereastheymaintainedbankborrowingiftheirdefaultrisk(investment
opportunity)ishigh (low).I.0kingatthisresultfromthebankingsectors,thedeteriorationof
clientsamongcitybankspossiblyoccurred,inthesensethat丘rmswith low･defaultriskleft,
whilefirmswithhigh defaultriskcontinuedborrowingfrombanks.
3.3.2.FitT2Sm'tbltml'tedrmancI'doptlomsiDthe1980g
TheregressionresultsforLFO･丘msthatiseligibletoissueonlysecuredbondsorsecured
warrantbondsaresummarizedinTable5.Thereare50{lrmSOutOfthe365LFOfirmsthat
havenodebtoutstandingorhavesomemissingdataattheendof1984and1989.As aresult,we
use305samplefirms.nlemeanOfD2attheendof1984is17%,whichincreaseupt038%at
theendof1989.Consideringconvertiblebondconvertedtoequity,D2'is45%in1989.
LikeFFO･丘rms,theLFO･firm'schoiceoflessmonitoreddebt(securedbonds)isnegatively
corelatedwith DA(Column1).Aonestandarddeviationincreasein DA(0.133)increases
dependenceonlessmonitoreddebtby6.7%.Inaddition,thecoeWICientofORRSissignifcantly
13However,unlikeourapproach,CambelandHamao'S(1994)bondcalculationincludessecured
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negative･Businessriskalsoinfluenceddebtchoiceamongrelativelylow･performanceand
highly･leveragedLFO firms. Relativelyhigh･risk丘rmsst山 continuedtorelyonbank
borrowmg.
m ecoefficientofqisinsignificantforLFO･丘ms(Column1).Thisresultissimilartothat
obtainedbyHoshietal.,(1993),andisquitediferentfromAndersonandMakhija(1999:Table
4,esp.column5),whoreportasignificantnegativecorrelationbetweengrowthopportunites
andchoiceofpublicdebt.WethentestoursampleuSlngthesameexplanatoryvariablesas
AndersonandMakhija(1999). However,thereappearstobenosignificantnegative
relationshipbetweengrowthopportunities(usingafiveyearaverage)andthechoiceofbond.
ThisresultisalsosupportedbytheintroductionofgrowthopportunitiesattheendofFY1984.14
Onepossiblereasonforthisdiferencemightbethatoursampleisdiferentfrom thatof
AndersonandMakhija(1999).meyselecttheirsample丘msfromareasIandIIinFigure1,
whereasweseparateareaIfromareaI,andstrictlypartitionLFO-hms.
ReturningtotheempiricalresultthatthereexistsnosigniBcantcorrelationbetweenqand
lessmonitoreddebt,wecouldattributeittothefactthatLFO･flrmSareCOmpOSedof丘mswith
Varioustypesofcorporategovemancestructures,asnotedaboveinsectionH.Thispointisclear
fromthefolowingobservationsthatboththeinteractiontermsofMBandSUBwith q(DA)are
statisticanysignificant(Column3,Column4).ThepositivecoeFICientoftheinteractionterm,q
timesSUB,thatislessslgniEcantcomparingtotheinteractionterm ,qtimesMB,couldbe
explainedbyasimilarstorytothatdiscussedforFFOfirms.Moreimportantisthefactthatthe
interactiontermofqorDAwiththedummyvariables,MB,isstatisticanysigniBcantusing
eitherMBlorMB2.UsingMB2,theestimatedmagnitudeoftheqtimesMBinteractiontermis
12.4%withaonestandarddeviationincrease,andthatofDAis12.5%,bothofwhicharequite
high comparedtothe20%increaseindependenceonless･monitoredbondsduringthisperiod･
ThisrelationisquiterobustwhenwereplaceD2withD2'.Thefactthatthedebtchoiceof丘ms
bonds.
14Ⅰnthisestimation,thesignofgrowthopportunitiesispositiveatthe5%level･Thefive-year
averageofTobin'sqisalsosignificantlypositive.
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with strongmain bankrelationshipsissensitivetotheflrm'Sinvestmentopportunityand
defaultriSkamongLFO･丘rmsimpliesthat,consistentwithourhypothesis.
TYlepositivecorrelationbetweenthefirm'Sinvestmentopportunityandbondissuing
amongfirmswith strongmainbankties,however,couldbeconsistentwith monitoringview
suggestedbyDiamond(1991)andHoshietal(1993).Here,monitoringviewmeans,for
overcomingtheasymmetriCinfomationproblembetweenthecreditorsandborrower,thedegree
ofthemonitoringbyrelationshipbankistakenastheproofoftheborrower'squality.Thisalso
impliesthepositivecorrelationbetweenthefirm'Sinvestmentopportunityandbondissuing
among丘rmswith strongmainbankties.Then,toidentifywhetherthecorrelationshouldbe
attributedtomanagerialentrenchmentornot,wedivideLFOfirmsintotwogroupsaccordingto
thestrengthofmainbankties,andthennewlyintroduceadummyvariablewhichrepresentthe
degreeofthepressurefromShareholders.Thisdummyvariableisequaloneifthepercentageof
sharesheldbystableshareholderstowholeissuedshareisovermedianamongthatofan
samples,otherwisezero.Theshareheldbystableshareholderisdefinedastheoneheldby
financialinstitutionsminusthatoftrustbanks.15 Thehypothesisbehindthispr∝edureis:
supposethatfirmshavesameinvestmentopportunityandsamestrongmainbankties.Then,
themorefirmscouldstabil2:etheirshareholders,thestrongertheincentiveformanagerial
entrenchmentwouldbecauseofthelessmomitoringfrom shareholders.Accordingtothe
estimationresultinTable6,theintersectionten betweenstableshareholderdummyandqis
positive.Thisresultisalsosupportedevenifwechangeanotherstableshareholderdummy
consideringonnotonlytheshareholdingheldbyfinancialinstitutionsbutthatheldbynon･
financialinstitution.Thus,thepositivecorrelationbetweenqandbondissuingamongfirms
withstrongma血banktiesren∝tsamanagerialentrenclment.
Noticethattherearealotof丘mswhichsatisfiesthebondissuecriteriaeitherfor
unsecuredorsecuredbondsinthelate1980S,although theyareomittedfromoursample(See
Fig.2).Roughlyspeaking,thenumberof丘msshiftingfromarea=toarealIinFig.2inthelate
15Whentheshareheldbystableshareholderisdefinedastheoneheldbyfinancialinstitutionplus
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1980sisestimatedtobeabout200,andfromareaHtoareaIthereare375.Weexpectthedebt
choiceofthesefirm salsotobeafectedbythemainbankrelationshipbecausethe丘rst丘ms
wereinitianyfunydependentonbankborrowmg,whilethesecondgroupoffirmsinitialy
dependedonbankborrowingorbondissuanceservicefromtheirmainbanks.
Theefectofthemainbankondebtchoiceimpliesadeteriorationofclientfirmsexpost.
Managerschosedebtconsidering丘m'Sinvestmentopportunityandtotalleverage.Although
suchbehavioriscompletelyrationalexante,itwasinevitableexpostthatfirmswith low
investmentopportunityorhigh leverageremainedclientsofthebanks,whilefirmswithhigh
futurepro丘tabiltyorlowdefaultrisklefttheirclientp0lbetweenFY1985toFY1989.
3.3,2.EmpirlcalzleSultsit2地e1990s
Themean ofD,theratioofNROdebttototaldebt,is48.6%attheendof1992,and
increasesupt052.6%attheendof1995.Although weusethesampleofthecombinationfrom
FFOandLFO,the5.4%increaseinDforLFO一色rmsisslightlyhigherthanthatofLFO･丘rms,at
1.8%,whenwedividethesampleintoformerFFOandLFOfirms.Themain resultsare
summarizedinTable7.
First,theefectofdefaultriskondebtchoiceissignificantanditsmagnitudeincreasesin
theearly1990S,comparedtothelate1980S.AonestandarddeviationincreaseinDAraises
bankborrowingbyabout9･10%.Second,a丘m 'schoiceofNRIdebtispositivelyand
signiBcantlycorrelatedwith q.misresultisheldifweincludetheindustrialdummies.me
sameresultisalsoconfirmedwhenweconfinethesampleonlytoLFO-firms(column3).This
resultclearlycontrastswiththefacttheLFO･flrm'Schoiceforlessmonitoreddebt(secured
bonds)isnotcloselycorrelatedwithqinthelate1980S.Accordingtotheestimationresult,aone
standarddeviationincreaseinqraisesthebondissuingbyabout3･4%onaverage.Comparedto
thefactthatthis'elasticity'isroughlylO%inthelate1980'S,this3･4%elasticitymayseemlow.
However,theimpressioncouldbediferentifweconsiderthattheDlattheendofFY1995
non-financialinstitutionminustrustbanks,theresultisalmostsameasTable6.
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increasedbyonly4%onaveragefromFY1992.
Theelasticityofdebt･assetratiotodebtchoicemeasuredbyaonestandarddeviation
changeisthreetimeslargerthan theresponseofq.Recauthattheelasticityofqtodebtchoice
isthesam easthatofDAinthelate1980S.Thisresultthenindicatesthattheefectofleverage
ondebtchoiceintheearly1990sbecomesrelativelylargerthan thatofq.Thesameresultshold
whenweaddindustrialdummies,orrestrictthesam pletoLFO-firms.16Thisresultprobably
reneets血egreateoncemaboutJapaneseeconomybymoreleveraged丘rms･
Changingourconcemstotheefectofcorporategovemancestructureondebtchoice,itis
notablethatanvariablesshowlessslgn血 ancetodebtchoiceexcept血eConstantdummy,MB.
Although MBisinsigniLcantinthetotalSam ple,itisstatisticalysignificantandnegativewhen
weconfinethesampletoLFO･fm s,andtheefectisabout6%(seecolumn3).17 strongmain
banktiesinfluenceddebtchoiceonlyforsomeLFO･firmsthatareineligibletoissueunsecured
bondsinthe1980S.
However,theinteractiontermbetweenthecorporategovemancedummiesandDAorgis
notcorrelatedwithhms'debtchoice.18ThisresultisalsoseenwhenwereplaceMBIwithMB2,
0rwhenwedividethesampleintoFFO-氏rmsandLFO-firms,although weobserveda
significantcorrelationbetweendebtchoiceandtheinteractionterm ofMBwithDAandqinthe
1980S.Thus,therelationshipwithmainbank,whichstrengthenedtheefcxItofDAorqondebt
choiceinthelate1980S,decreasesitsefectintheearly1990S.Reca血 gthatthisefectofthe
mainbankrelationshipondebtchoiceimphedadeteriorationofbankclients,thisdeterioration
apparentlyceasedbytheearly1990S.
5.Conclusions
Thehypothesisinvestigatedinthispaperisthatthefm 'schoicebetweendebtwithout
16Inaddition,thedebtchoiceiscertainlyafectedbytheratioofsecuritiesholdingstototalassets,
althoughtheresultisnotreportedinTable6.
17Thesameresultisfoundwhenweaddtheindustrydummies･
18ⅠtseemsstrangethatevenSUBdoesnotshowanysignificantcorrelationwithfirms'debtchoice･
Itisourfuturetasktotestthisfわrmulaagainusingmoreelaboratecorporategovernancevariables.
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rescue-insuranceanddebtwithrescue･insuranceisdeterminedbythedemandfortheimplicit
rescue･insurance･Wefindevidencesthatsupportthisargument,constructingthedetailed
informationaboutdebtstructureofJapaneselargefirms.FortheflrmSthatcan Ch0seeither
thedebtwithrescue･insuranceorthedebtwithoutrescue･insurance,thedebtchoiceis
signifcantlycozTelatedwith theirdefaultriskandinvestmentopportunity.Wh ilethe丘ms
withSubstantialperformancetendstoissuethedebtwithoutrescue･insurance,thefirmsWith
p0rperformancestincontinuedtokeepthecloserelationshipwith banksfortheimphcit
rescue･insurance,inspiteoftheassociatedinformationalmonopolyandhigh interestrates.
Wealsofindthattherelationshipbankinginducesfurtheravoidancesofbankborrowing
bythearm with lessdefaultriskandbetterinvestmentopportunitiesduetomanager's
entrenchmentincentive.Sinceabankengagesintheintensemonitoringbehaviorforgetting
borrower･specificinformationin therelationshipbanking,thenon-pecuniarybene丘tofthe
managerislowerwhentheflrmhasclosertieswithitsbank.Then,ourresultssuggestthatthe
managerofthe丘m with lessdefaultriskandsubstantialinvestmentopportunitytendsto
borrowthedebtwithoutrescue･insuranceforacquiringlargerdiscretionovermanagements.
Furthermore,ourempiricalresultsindicatehowthefinancialderegulationafectsthe
corporatefinanceofa
JapanwerederegulateGE7g
rescueinsuranceandtA
qpportunitytochoose
insuranceandtheでet
deteriorationofbank
andthe financialstructureofonecountry,Wh enbondmarketsin
adualyunderrelationshipbankinginthe1980S,boththedebtwith
eam s･lengthdebtcoexistedinonemarket.Therefore,amangerhadan
heravailablefinancialresources,consideringthenecessityofrescue･
oftheinvestmentproject.Thisself･selectionimpliesasystematic
Clientsin thesensethatflrmswith lessdefaultriskandattractive
investmentopportunityincreasmglyescapefromthepressureofrelationshipbanking,while
onlythosewithhigherdefaultriskandlessinvestmentopportunitiesremainaschents.
Beforeconcludingthispaper,weaddresssomecrucialproblemsnottreatedhere.
Although wehaveassumedthatthecorporategovernancestructureisgiven,itismorerealistic
toconsider血atthecorporategovemancestmctureisdeterminedendogenously,alongwiththe
丘rm'sfmancialdecision.AccordingtoTable3,thechangeofcorporategovernancestructureis
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large･Main bankrelationshipsweakenedfromFY1984toFY1989,andstrengthenedfrom
FY1989toFY1995.However,themainbankrelationshipinthe1990Snolongerinfluenceson
debtchoiceasitdidinthelate1980S.Thisresultseemstobeconsistentwith thefactthatthe
mutualcommitmentof丘rmsandbankshasdeclmedpartlybecauseofdecreasingdependence
onbankborrowing,andalsobecausetheimphcitcontractbetweenbanksandfirmsunder
丘nancialdistresshasbecomelessclear.19
19Althoughthereisnosystematicresearchonthispoint,anecdotalevidencesuggeststhattheMB
begantogiveupthecloserelationshipwithclientfirms,IfthedecisionoftheMBwasdetermined
bysuchfactorsas1)thefutureprofitabilityofafirmafterthe_rescueoperation,2)thenegative
reputationefectwhenabankavoidsarescueoperation,and3)thebank'sability_torescue,thenal
threefactorsmighthavebeenchangingsincetheearly1990S･
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Figure1: ClassifcationofDebt
Convendonal
Classifcation
PublicDebt
DebtBasedOn
PublicInformation)
PrivateDebt
a)ebtBasedon
PrivateInformation)
●UnsecuredBonds
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OurPaper
DebtwithoutImplicit
Rescue-Insurance
DebtwithImplicitRescue･
Insurance
Figure2:Bondlss血 gCriteriaandtheNum berofFirm sListedintheStockMarket
du∫mg也e19808.
I:FirmseligibletoissueunsecuredbondsⅡ:FirmsehgibletoissuesecuredbondsⅢ :Firms
withno血ancialoptionsbutborrowing.
Thenumberofa皿listedfirm sontheTSEexcludingthe丘nancialsectorisinparentheses･
Issuingcriteriaaretakenfromtwosources:戯1'DDu oI)'tsumuKazaJ8戯okeD(NewGeneral
LecturesonBankingBusiness:Vol.8Securities)publishedbytheIndustrialBankofJapan,
and戯 ごね Zal'seL'JljoKenhyu-balZbkyoJ戯okenZbbelNenpo(AnnualReportofSecurities
Statistics),PublishedbytheTokyoStukExchange.FFOindicatesfirmsWithfunfmancial
options(ehgibleforunsecuredbonds)andLFOindicates丘rmswithkmitedfinancialoptions
(eligibleforonlysecuredorbank･guaranteedbonds).
Tbyota,Matsushita
l電i
25 Theendof
FY19
79(numberoflist
ed丘rms:159
q)Jdy 19
85(numberoflist
ed丘rms:169
1)July 19
87(nu.m ber of list
ed氏rms:176
9)March19
89(nu.mberoflist
ed氏rms:1847
Tahle1FinanceofLargeFirm s
Thstablepresentsthe丘nancial outlookforlargeJapanesefim s.I)ataare
obtainedfrom 戯 zLJIDh'wo-Kel'eibzLnSeE (from BankofJapan ) andSn血 -
ToheLbumn(fromNomuraSecurity)-Equityrelatedbondsconsistofconvertible
bonds andwarrantbonds.
Firms(640丘ms) (1000mi山on
Intemalandextemal Equity Debt
extemal 血ance
丘nance
ちank bond
borrowing
Averagefrom1975to79
1980･84
1985･89
1990･92
1993･95
88,014 43,666
118,810 46,233
208,259 97,208
219,375 82,957
125,521 -16,221
7,737 35,929
13,631 32,602
38,800 58,409
8,466 74,491
5,151 ･21,372
25,666 10,263
21,454 11,148
15,707 42,702
36,707 37,784
I16,925 -4,446
仲)al丘mskstedonTSE
bank bond DomesticFore唱n Straight Equity
borrowmg issuing market market Bond related
Bond
Aweragefrom1976to79
1980･84
1985･89
1990･1992
1993･1995
117,840 19,730 74.3% 25.7%
195,332 32,881 50.7% 49.3%
328,426 123,159 50.1% 49.9%
288,445 104,947 37.9% 62.1%
51,775 84,939 71.0% 29.0%
72.0% 28.0%
43.5% 56.5%
16.5% 83.5%
59.1% 40.9%
60.9% 39.1%
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Table2 DescriptiveStatisticsforDebtChoice
Panel1andPanel2presentstatisticsforFFO一色rmsandLFO･firmsinthe1980S.Panel3
presentsstatisticsforFFO-firmsandLFOIArmsinthe1990S.AccountingDataarefromthe
JDBCorporateFinancedatabaseandYuka点占okeD-Hokoku且ゐo(JapaneselOk).Stockdata
areobtainedfromKabukaSorzZD.
Panell:FimswithFu皿FinancialOptions伊FOFins)inthelateN=120
1980S
Mean StdDev
UnsecuredBond/βond+BankBorrowing)attheendof1989
Bond/Pond+BankBorowing)attheendof1989
DebtnbtalAsset
UnsecuredBond/田ond十BankBorrowing)attheendof1984
Bond/Pond+BankBorrowing)attheendof1984
FinancialAssetNotalAsset
LandHold血g〃btalAsset
Tobinrsqattheendof1984
StandardDeviationofoeratin income/sales
0.626 0.356
0.703 0.323
0.122 0.091
0.482 0.394
0.562 0.374
0.170 0.088
0.129 0.097
1.567 0.848
0.018 0.013
Pane12FimswithLimitedFinancialOptionq∬OFirms) N=305
Mean StdDe
VBond/Pond+BankBorrowing)attheendof1989 0.378 0.
332Debt′ⅠbtalAsset 0.228
0.133D2attheendof1984 0.1
72 0.268FinancialAsset〃btalAsset 0
.148 0.081LandHoldingrrotalAsset
0.136 0.101Tobin'sqattheendof198
4 1.355 0.654StandardDeviationofoperatingincome/S
ales 0.021 0,018Pane13Fimsgettingacreditratingforunsecuredtx}ndw
ithinFFOandLFOFinTotal N=294Men StDeV FO N=107MeanStdDeV
LFO N=187MeanStdDeVUnsecuredBond/Pond+BankBorrowing)attheendo 0.527 0.335486 400.695 0.32278 60.431 0.303377
.2971995Dattheendof1992eb〃btalAssetattheendof1992 0.2
23 0.1160.176 0.0970.250 0.118Tobinsーqattheendof1992
1.116 0.2751.195 0.2921.071 0.255StandardDeViationofNethcome/OperationalRe
tum 0.019 0.0170.019 0.0150.018 0.017FinancialAssetsrrbtalAssetsattheendo
Table3Goveman ceStructureofSampleFirm s
Themainba止(MB)isthebankidenti丘edin也eJapanCompanyHandbookas也eprimary
referenceforthefirm.DataforconstruCtingthegovernancedummyareobtainedfromJDB
Corporate Finance,KeiTetSu-DO-Ken長押 (Keizai･Tyosakai),Jyojyo kaL'sya SoLT:BD
(払maitchiSecurities),andK'gyouKeiTletSuSw2DCIbyo･Keizai-Shinposha).Thenumber
of丘rmsin1995includesonly丘rmswithratings.
#orFirms
FFO LF
OtheendofFY 1984 1989 1992 1984 19
89 1992NumberofFirms 145 146 143
365 365 273MB is the largestshareholderamongbanksand血Spatchesadirectorr皿 s neXecutiVediector 2918 294 2718
12387 9670 9558Non-flnanCial firm isthelargest shreholder anddispatche directorMa ger (o his瓜erreltivs) is the largestshrholder. 3120 32
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Table4DebtChoicebyFFOFirm s:1985-j9
慧eimdaepiefndAnethvoadril?sbtl;,.PshgduTn.SbT r&debsotnimd/aOtY.nds'inbcal:蓋ebtohNeOl;gm.gf)ta.fatlhaese;tdsDaftlt9h8e9inTT.ef
FY1984. meabsolutevaluesoft-Statisticsappearbelow eachestimatein parentheses.
Accountingdataareobtainedfrom JDB CorporateFinanceDatabaseandYiLkashoben
Hobokush〆JapaneselOk).St∝kdataareobtainedfrom彪bzLka-SowBL2andJDBCorporate
FinanceDatabase.Tilemainbankdummyequalsoneifamainbankidentifiedbyafirmitself
itdSulArmg;冒teaeS;eh.onleqe;amno.nng.kanaknscialnGdfpka%hedl孟gTs;cYhraTeAedSrTahdTh&S,uaba豊 篭
dummya
Was
氏rm
directortoafirm.TYleOWner-manager丘m dummyequals6neifthelargestshareholderofthj丘misa pmanagerorhereltivesoritspropertmanagemencom anY.
DependentVariable DI DI DI Dl D1- D
I Dl(1) (2) (3) (4) (5)
(6) (刀DefinitonofMainBank MBI MB2 MB1 MB2 M
B2 MBI MB2NumberofObseryations 121 121 121 12
1 118 121 121SⅠGMAConstantDiat血eedofFY1984Debtm alssetTbbin'sqMainBakDummyMainBankDunmyti slbbin-sqDebt/AsSetm sM iBankDum mySubsidiry mSubid ry T 'SusdiaryDunm t eDet/As et0Ⅵmer-M agerDu my0Ⅵ1er-Mn grDu myti sTbbinsqOwne-Manager timet/A e 0.38 0.37 0.36 0.
35 0.34 0.37 0.36(12.15)(12.16)(12.15)(12.1)(l
l.94)(12.16ー (12.17ー-0.64 -0.60 -0.78
-0.66 -0.83 -0.46 -0.37(l_16ー ｢1.l1ー f1.46ー ｢
1.27ー (l.62ー (0.R51 fO.6只ー0.49''0.48" 0.5
0'*'0.51''0.49州 0.49… 0.50…(4.66)(4.61) (
4.66) (4.95) (4.78) (4.61) (4.76)_1.59'N-1.62…
-1.60'N-1.59…_1.44仙_2.24仙 2ー.14'N(3.54)(
3.66) (3.61) (3.65) (3.33) (4.07) (4.02)0
.17" 0.17''0.32" 0.25'*0.21… 0.17州 0.17…(3.18) (3.25)(3.74) (4.00) (3.36) (3.19) (3.
25)-0.56 -0.21■★ 0.19 -0.01 -0.33 _0.21 -0.42'(62) (203)(96) ( 3)-5 ll138 9400 0 4' 0.3' (145)ll900.
44' (1,35) (2.00).1 19508 2-0 6 -017(0.23)(0.01) (2.40) (2.04)_03★H_02'81 39-ll - 8 08 0 (2.31)_02 *5
)-0.19 (1.Oq)(1.31)063 46-028 -017(0.85)(0.61) (0.24) (0.01)-13 - 562 2
7) (0.61)0317 (1.14)(0.67)31 71083 43
Table5DebtChoicebyLFOFirm sin1985-89
Thedependentvariable,D2,issecuredbond/仲ond+bankborrowing)attheendofFY1989.The
estimationmethodistwo･sidedTobit･Amestimationsincludethelogoftotalass.etsattheendof
FY1984.Theabsolutevaluesoft･Statisticsappearbelow each estimateln Parentheses.
-HockOouAt敦 Jdaa,taneasree1.Okb)t.a怒 kfrdOaTageB.bezLrpe器ake.mF宏 芸BiaPsaotuarb&seanadDE,Bl%CSAorhaet;
FinanceDatabase.Themainbankdummyequalsoneifamainbankidentifiedbya丘m itself
芸霊 itdSulsrmg;steqsuhSeh.onleqe;amno.nng,fbmanankcsiaTdfmdkpi:%h…1
Ladirel
恕 S!
)ctortothe丘皿 .Thesubsidiary
tshareholderanddispatcheda
neifthelargestshareholderof
thisfirmisatopmanagerorherrelatITvesoritspropertymanagementcompany.
direc_tortothefirm .Theowner･manager丘m dummye
DependentVdahleDe丘血 norMainBank D2 D2 D2 D2 D2
D2ー(1) (2) (3) (4) (
5) (6)MB1 MBI MB2
MBI MB2 MB1Nu皿tX)rOfObservations 305 305
305 305 305 305SⅠGMAConstanth attheendof1984DebtnbtlAss (marketvalue)Std.Deviaionof(Oprting Ⅰncom /AfBet)TbbisーqMinBa止 mmyManBakDunmy esTbbin.sqDebt/AssetimeMi BankDmmySubsidiryDunSubidiryh m tSusidazymmm mesDet/As etOw er-M agerDu myOwnr-M agerDu ytin sTobin-sqOwnr-MaageDu myi s e s I 0.38 0.3
7 0.37 0.37 0.37 0.37(19.68) (19.69) (196
9) (19.7) (19.7) (19.72)0.45★廿 0.5
4★ー 0.58'山 0.38I♯ 0,36桝 0.67…(5.36) (
5.39) (5.54) (4.00) (3.64) (6.68)0.42-- 0.45一心 0.46★拙 0.47仙 ー 0.48★廿 0.48M
(4.48) (4.81) (4.93) (4.93) (4.93) (5.1)
_0.51榊 _0.43★■ -0.43★■ -0.10 -0.06 _0.
58仙ー(2.83) (2.40) (2.38) (0.34) (0.20)
(3.21)_3.83'肋 _4.09榊 _4.25拙■ _3.70～ _
3.70～ _4.52H(2,67) (2,87) (2.
96) (2.60) (2.67) (3.2)0.00 -0.07 -0.
11★ 0.01 0.01 -0.08(0.10) (1,26) (1.6
9) (0.21) (0.24) (1.38)-0.16 _0.29■t _0.41拙★ -t o ★ー _026(33),5 (252) (2800一山 30H61 94- 4 _0.3 2
21) (1.96)_0.95■巾 _00*(270 2321 021★ (2.29)01*41-005(1.13)0 (0.33) (1.09)07 014★88 7226
13 (1.52) (1.97)_045 -073★19-04 0 (0.45)06802(1.64) (1,42) (0.68)
-10 0.0(83) ( 2)】(0.27) (0.18)82 471 1
Table6ThelmpactofShareholdingStructureonDebtChoiceinLFO-Firm s
Thedependentvariable,D2,issecuredbond/overbondplusbankborrowingattheendofFY
1989.Theestimationmethodisboth-sidedTobit.Auestimationsincludethelogoftotalassets
attheendofFY1984.TheAbsolutevaluesoft-Statisticsappearbeloweachestimatationin
parentheses.Accountingdataareobtainedfrom JDB CorporateFinanceI)atabaseand
‡地 点占oheDHohoku点占C(JapaneselOk).St∝kdataareobtainedfrom彪bzLka-SozuBnandJDB
CorporateFinanceDatabase.Themainbankdummyequalsoneifamainbankidentifiedbya
flrmitselfwasitslargestshareholderamongbanksanddispatchedadirectortothefirm.TYle
STAisadummyvariablethatisequaltooneifthepercentageofsharesheldbythe丘nancial
institutionsexcludingtrustbankandpensionfundsectorofDaiwaBankismorethanthe
median,otherwisezero.
DependentVariable D2 D
2theendof19
89De丘nitionofMB MB1=1 MB1=0() (2) MB2=1 MB2-0(
3) (4)NumberofObservations 182 123
166 139SⅠGMAConstantDlattheendof1984 0.37 0.40(1204) (1592)_26 - 44 ,810.66★幼 26★★31 27_5仙 -9は7 3053 5,8 0.37 0.41(199) (1502)_41 -2678 549輔 0. ★ ♯2 β7_81… -8柵ー3-022 9lo♯ _5DebtnbtlAss(narketval
ue)TobinlsqShareholdersDun y(SA
)tinesTbbinfsq*,I10%sigmificant,☆☆;5%signficant,☆**:1
Table7:DebtChoicesin1992-1996
ThedependentvariableisunsecuredbondoverbondplusbankborrowingattheendofFY1995,D951The
estimationmethodisTobitusingHeckman'S恥O-Stepestimator.Anestimationsincludethelogoftotal
assetsattheendofFY1992.Theabsolutevaluesoft-statisticsappearbeloweachestimateinparentheses.
Heteroskedasticity-consistentstandarderrorsarereportedinparentheses.Thestandarddeviationof
operatingincome/totalassetiscalculatedfor1983to1992.Accountingdataareobtainedfrom JDB
CorporateFinanceDatabaseand地 shokenHobokusho(JapaneselOk).Themainbankdummyequals
oneifamainbankidenti且edbyaarmwasitslargestshareholderam ongthebanksanddispatcheda
directortothe丘rmintheendofFY1992.Thesubsidiarydummyequalsoneiftheoperatingfirmisthe
largestshareholderanddispatchingadirectortoa丘rm .Theowner-managerdummyequalsoneifthe
largestshareholderisamanagerorarelativetothemanagerorthepropertymanagementcompa
I)ependentⅥ汀iable D95 D95 D95 D95
D95(1) (2) (3)
(4) (5)NumberofObser,vations 285 28
1 179 281 281(ユ)nstantD92:Dattheedof1992DebtrrotalAsseatheendof1992Std.deviationof(OpratingⅠncome/As t)TbbinーsqManB kDummyMainBnkDum ytiesTobinTsqManBnkDu皿 yimesDet/AsstSubidirmubsid ry Ⅱ皿 n b 'usi ryOw er-MaagerDu my 0.37'' 0.
24 0.57`★ 0.21 0.21(2.40) (i.
44) (2.25) (1.27) (1.36)0
.58… 0.62… 0.55… 0.63… 0.63…(ll.03) (9.76) (6.6) (10.46) (10.24)
-0.86仙 -0.74… _0.75" _0.77" _0.76'
N(-6.21) (-4.98) (-3.
83) (-5.05) (-3.99)1.04 0.34
1.21 0.68 0.65(1.04) (0.43)
(1.08) (0.78) (0.74)0.11'* 0.1
2'* 0.12★ 0.11★ 0.12'''(2.5
0) (2.46) (1.90) (1.71) (2.64)-0.03 -002 -006'* -0ll -001(115_1
93)02 (-.96)002 (-1.02)0 7764 (-0.8)062( 4)-0.0 (69- 481 4335 150
5(-0.74)No (-0.59)Yes (-0.1)No (0.31)-076nO (-0.59)041qNoOwner-ManagerDummytimesTbbinーsqOwner-Ma皿agerDummytimesDebt/AssetⅠndustryDum y
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Abstyact
WeinvestigatetheefectsoftheJapanesecorporategovernancestructureonCOrpOrate
investments,especialyR&D,dividingJapanesehigh R&Dfirmsintotwogroups,i.e.
younggrowmg丘rmsandold,matureflrms.Themainbankrelationshipmitigatesthe
asymmetricinformationproblem foryounggrowing丘rm'sR&Dexpenditureinthe
1990S.PortfolioinvestorsstrengthenthecashconstraintonR&D,whilestable
shareholdersofsetthemyopicpressurebyportfolioinvestors.Wealsoshowsome
evidencethatstableshareholdersinducedoldmatureflrmStOOVerinvestduringthe
bubbleeconomyperiod.
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1Introduction
Thepurposeofthispaperistoexam inetheefectsofJapanesecorporategovernance
structureonphysicalinvestmentsandR&Dexpenditureinthe1980sand1990S.It,
hasbeensaidthattheJapanesefirmshaveapeculiarcorporategovernancestructure.
Hereafter,weshallrefertoitasJ-typecorporategovernancestructure.Itincludes
intercorporateshareboldingsandthemainbankrelationship.Theconventionalview
maintainsthattheJ･typecorporategovernancestructurehasencouragedcorporate
investments,whilealternativeviewclainsthatJ-typecorporategovemancestructure
playedalesssigni丘CantroleevenduringtheJapanesehighgrow也period(1955-1980),
andratherinducedexcessinvestmentproblembyreleaSlngmanagerSfromappropriate
monitDring･1
Manypreviousstudieshaveestimatedthesensitvityofphysicalinvestmentsto
cashflowandhaveconsistentlyshownapositivesignofthecoeFICientofcashflow.
Therearethreepossibleexplanationsthathavebeenassertedforthissensitivity.
Although explainedindetailslater,thefirsttwothatarebasedeitheronthediference
incostsbetweeninternalandexternalfundsduetoasymmetricinformationproblems
([2日31),oronmanagerialmyopia([4])leadtoaninvestmentlevelbelowtheoptimal.
Onthecontrary,thethirdonethatisbasedonmanager'stendencytx)overinvestleadto
theinvestmentlevelabovetheoptimal.Thisoverinvestmentproblemisknownasfree
cashflowhypothesis(【51). Manyofthepreviousstudies,however,interpretedthe
positivecoefGcientofcashflowasindicatingtheunderinvestmentduetothefirst
reason,withoutdistinguishingbetweenthesethree.
In thisarticle,byidentifyingwhich onecausedthepositivesensitivtyof
investments,thefirsttwoproblemsorthethirdone,wedrawnormativeimplications
abouttheJ-typecorporategovernancestructure.Forthispurpose,wedivdethe
samplefirmsintooldandmaturefirms(OMfirms),andyoungandgrowingfirmsげG
firms)bythefolowingtwocriteria:thefirm'sgrowthopportunityandthedegreeof
asymmetricinformation.ThenwetestwhetherJ-typecorporategovernancestructu.re
decreasesorincreasesthesensitivityofinvestmenttx)cashflowforeachgroupof
sample丘rms.
Ⅵ他山epreviousresearcheshavemainlyfocusedonphysicalinvestment,weare
concernednainlywith R&Dexpenditure.Consideringonthefactthatthecatch-up
processoftheJapaneseeconomyendedinthe1970S,andtheasym metricinibrmation
problemwi也respecttoR&Disexpectedtobemoreserious也anphysicalhvestment
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(【61),itishighlyplausiblethatJ-typecorporategovernancestructuremaybemore
efectiveonR&Dratherthanphysicalinvestment.
Ourmainresultsareasfolows.First,amainbankplayasignificantrolein
mitigatingtheasymmetriCinformationproblemforyounggrowingfirm'sR&D
expenditureinthe1990S,whileamainbankdoesnotshowanypositveeffecton
physicalinvestment.Second,portfolioinvestors,especialyforeigninvestors,tighbn
thecashflowconstraintonR&Dexpenditure,andstableshareholdersofsetthis
myopicpressureofporlfolioinvestorsinthe1990S.Inotherwords,wecannotfind
clearevidenceoftheefectofmitigatingfreecashflOwproblembyportfolioinvestorsin
the1990S,asopposedtx)theassertionbysomeobserversontheJapaneseeconomythat
inthisperiodthedisciplinaryroleofportfolioinvestorplayedapositverole･7
Theremainderofthispaperisorganizedasfouows.Ⅰnsection2,wesummarizethree
explanationsaboutthecashnowsensitivityofinvestment,andtheJ-typecorporate
governancestructure.Insection3,Weexplainthesampleselectionprocedureand
buildregressionformula.Insection4,weShowtheestimationresults.Thelastsection
concludesanddiscussestheimplicationofouranalysis.
2.Me也odology
21Threeexplanationsaboutthesensitivityofphysicalinvestnentstocashflow
lnaworldwherenoinformationalproblemexists,investmentwouldbesolely
determinedbyafirm'sbusinesschance.Intherealworld,however,thereareseveral
possibiltiesthatthelevelofcorporateinvestmentissubjecttDitscashnow.Webriefly
summarizethediscussionsthathavebeenraisedconcerningmainlyphysical
investments.
First,as【2]andl31assert,theasymmetriCinformationproblembetweeninvestors
andmanagersdrivesawedgebetweenthecostofintxtrnalfundsandexternalfunds.If
an outsideinvestorhaslessinformationonafirm'sassetsorprofitabilityofaproject
thaninternalmanager,theydemandapremiu皿tOinvestinit.Therefore,iran
investmentprojectrequiresmorethanavailableinternalfunds,afirmfaceshigh
capitalcostandconsequentlytheactualinvestmentlevelwilbebelowtheoptimallevel.
Wecal1this〟asynmetricinformat,ionproblem･ガ8 Anydevicethatmitigatesthis
asym metricinformationproblemwouldbeexpectedtoencourageinvestment.
ManagerialmyopiamayalSoinduceamanagertorefrainfrominvestinginprojects
withpositivenetpresentvalue.Thisproblemwasorignallypointedoutbyl4]and
furtherextendedbyl9】.Assumingthatashareholdercamotperfectlymonitornet
3
presentvalueofafirm'sproject,(S)heca且notaSCertainwhetheradecreaseinafirm's
profitisduetorandomshocksortheresultofapoorproject.Therefore,shareholders
maysometimesundervaluetheflrmandprovideattractivetakeoveropporttmities.
KnOWlngthisbehaviorbyshareholders,amanagermaycutsomegoodlong-tx!rm
investmentprojectstosustaintheprofitsinthecurrentperiod,andpaydivdendsto
shareholders.Asaresult,theinvestmentlevelofa鮎mwouldbesensitvetointernal
funds.Wecalthisa"managerialmyopiaproblem." ThisexplanationagamPredicts
thattheinvestmentlevelofa丘rmisbelowoptimum.Inaddition,thissuggests也at,
themoredi印erSedshareholdersare,thelessincentivestheyhavetomomitora
manager.Then,thenanagerialmyopiaproblemismorelikelytooccurwhen
shareholdersaredispersed.
Thethirdexplanationforthesensitivityofinvestmenttocashflowis"freecash
flow"hypothesis,originallyadvocatedbyl51.Itclaimsthat,ifasymmetricinformation
betweenamanagerandshareholdersexists,amanagerhasincentivestooverinvest.A
managertendstoexpandaflrm'ssizebeyonditsoptimallevelbecausethemanager's
compensationmaybeli血edwithitortheymayprefertoholdpoweroveralarger
businessempire.Here,thecashflOwisregardedasaproxyformanagerialmoral
hazard.Asopposedtothe丘rsttwoexplanations,thefreecashflowhypothesisimplies
比atamanagermay血vestmorethantheoptimallevel.
TheArsttwoargumentsandthethirdonehaveoppositeimplicationsfortheefectsof
theI-typecorporategovernancestrlCtureupOnfirms'investments.However,inmost
previousstudies,theseexplanationsleadtDanequivalentobservation,i.e･apositive
coe凪cientofcashnow,aspointedoutbyl10]andll】.Thuswecannotderiveany
normativeimplicationsfortheJ-typecorporategovernancestructure,justbylookingat
thesignofcoefBcientofcashflow.
Inordertodistinguishempircalyamongthethree,wedivdethewholesampleinto
twogroups,oldandmaturefirmsOlereafterOMfirms),andyoungandgrowingfirms
仏ereafterYGfirms),folowingtheideaofl10].HerewedefineOMfirmsaSfirmsthat
havelessgrowth opportmi tybutestablishedcertainlevelofreputation,andYG丘rms
as丘rmsthathavehigh growthopportunitesbutfacesseriousinformationalproblem
duetothelackofreputation.Although weexplainourclassifcationcriteriainsection
3.2indetails,webrieflymentionthemhere.Onecriterionisgivenbydivdingafirm's
marketvaluebytDtalbookasset.Ifthatindexisaboveitsmedian,thefirmwouldbe
definedtobeYGfirm,andOMfirmOtherwise.An othercriterioniswhetherthefirm
gotlistedinTokyoSk)ckExchangebeforeorafter1961.Afirmwouldbede丘nedtobe
OM firm ifitislistedbefore1961,andYG丘rmifafter1961.Moreover,weuse
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combinationsofthem.Basedonthesecriteria,wesupposethatYGfirmswithmore
profitableinvestmentopporttmitiesaremorelikelyfacetoasymmetricinformation
problemsbecauseofthelackofreputationas【12】suggests.Ontheotherhand,we
supposethatOMfirms,whicharewelknowninthemarket,aremorelikelytofacea
manager'spreferenceforoverinvestmentbecauseofthelackofgoodbusiness
opportumities.
2.2FeaturesofJ-typeCorporatx)GovernanceStmcttlre
lthasbeensaidthatJapanesefirmshaveratherdiferentcorporategovernance
structure,comparedtoAnglo･Saxontypeoffirms.Thisincludesthemainbank
relationshipandintercorporateshareholdingsbasedonstableshareholdings.Many
researches(e.g.【13日14],[151)assertthattheJ-typecorporategovernancestructurehas
playedasignifcantroleinmitigatingtheasymmetricinformationproblem,especialy
intermsof也ephysicalinvestment.
Amainbankhaslong-lastingmultidimensionaltieswithitsclientfirms.Amainbank
notonlyfinancesfirmSbutalsogathersinformationthrough firms'bankaccounts.
Thetieswit,hrelated丘rmsenableanailbanktomakeaccesstoinsideinformationofa
firm,whichisnotavailablet)outsideinvestors.Knowingthis,outsideinve卓torsinfer
that,iramainbankcontinuestDfinanCe,thesefirmsareingoodconditions.Therebya
mainbankproducesusefulinformationtooutsideinvestors,andisexpectedtorelax
cashnowconstraint.Theproponentsofthisconventionalviewmaintainthatamain
bankplayedanimportantroleduringthehigh growtheraandstilhasapositverolein
corporatefinance,especianyforsmal-andmedium･sized鮎ms(e.g.,[16】).17
However,thereisanoppositefunctionthatamainbankmayPlayespecialywhenthe
one-t0-Onerelationshipbetweenamainbankanditsborrowerisfulyestablished.As
l18】pointout,丘nanCialintermediariesaremoreeasilyabletorenegotiatewith
defaultedborrowersintermsofthefurtherfundingorrescueoperationthan 丘nanCial
market.Then,thismakesfinancialintermediariesmorevuherabletotime-
inconsistencyproblemabouttheextensionofcreditstothedefaultedborrower.A
manager'sexpectadonthatamainbankwo血dhelp也e丘rmin且nanCialdistressmay
inducemanager'sexantemoralhazardbehavior,eveniffurtherfundingforthe
defaultedflrmbythemainbankisoptimalexpost.Then,irafirmissuferedfroma
freecashnowproblembetweenamanagerandshareholder,mainbanksmay
exacerbatethatproblem.
Thuswesetupthefolowinghypothesisconcerningtheroleofmainbanks.
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Hypothesis1:
IftheinvestnentofthefirmwithamainbankrelationshipislesssensitvetDitsCash
flowthan thatofthe丘rmwithouttherelationship,thereexistsan a印nmetric
informationProblemandmainbanksmitgatx)it.Furthermore,ifthatistheca鎗forYG
firms,thestatx!mentisevenmoreStronglyEmPpOrted.Ontheotherhand,ifthe
investmentofthefirmwithamainbankrelationshipismoresensitivetx)itsCaShflow
than thatwithouttherelationship,thereexistsafreecashflowproblemandamain
bad exacerbatx2it.Furthermore,ifthatisthecaseforOMfirms,thestatementis
evenmorestronglysupportxtd.
An otherpeculiarfeatureofJapanesecorporategovernanceistheintercorporate
shareholdingsbasedonstableshareholdings.Itisacommonviewthatstable
shareholdersrarelyinterferewithmanagers'decisions,unlessafirmfalsintoatrouble.
Ononehand,thisreleasesmanagersfrOmmyopicpressureofcapitalmarkets,
especiallythatofportfolioinvestors.Ithasbeenpointedoutthattheintercorporate
shareholdingamongJapanese丘rmsenabledtopmanagerstomakedecisionson
physicalinvestmentsandR&Dexpendituresonlonger-termbasis,comparedtoAnglo･
Saxontypefirms(【15],【19】,【20]).Moreover,丘rmsandfinancialinstitutionsbonded
through intercorporteshareholdingsfinancial1ysupporteachotherincaseoffinancial
distress.Thisalsoeasescash伽)wconstraintsduetomanagerialmyopia.
Ontheotherhand,fromtheviewpointoffreecashnowtheory,stableshareholding
schemewouldexacerbatethemanagerialdiscretionthrough shieldingtopmanager
fromthepressureofcapitalmarket.Inthelineofthisthought,itwouldbehighly
plausiblethatthesensitivityofinvestmenttocashflowofthefirmwithahigh levelof
stableshareholdingswouldbemuchhigherthanthatofthefirmsWithlowstable
shareholding.Hence,OurSecondhypothesisrelatedtostableshareholdersisas
氏)lows.
Hypothesis2
Iftheinvestmentofthe丘rmwithmorestableshareholdersislesssensitivetoitscash
now,也ereexistsmanagerialmyopiaproblemandstableshareholdersmitigateit.
Ftwthermore,ifthatisthecaseforYG丘rm S,thestatementisevenmorestrongly
supported.Ontheotherhand,iftheinvestmentofthefirmwithmorestable
shareholdersismoresensitvetoitsCaShflow,thereexistsafreecashflowproblenand
stableshareholdersexacerbateit.Furthermore,ifthatisthecaseforOM丘rms,the
statementisevenmorestronglysupported.
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Oneofthenoticeablechangesintheownershipstructureduringthe1990Sisthe
increasingshareofportEolioinvestors.Here,portfolioinvestorsaremainlycomposed
ofinvestmenttrustsandforeigninvestors,andtheyusualydiversify theirportfolio.
Therefore,as【21]hasargued,theyhavelessincentivetomonitormanagersfor
ensuringthattheyactinshareholders'interests,comparedtolargeshareholders.
Thus,theyareusuallysupposedtobehaveinafairlymyopicway.Theysometimes
demandhigh divdendsincaseofhigh profitsandarenotpatientenough towaitfor
long-termprojectstorealizeprofits.Therefore,portfolioinvestorsareexpectedtx)
strengthencashnowconstraints.
Ontheotherhand,fromtheviewpointoffreecashflowtheory,portfolioinvestorsare
expectedtodisciplinea丘rm'smanagerandpartiallypreventthefreecashflowproblem.
Aswementionedabove,Stableshareholdersdonotinterferewiththe丘rm's
management.Then,wi也outanyo也ergovernancemechanismlikeboardofdirectors
ormonitoringbymainbank,amanagerwouldbefreefromoutsidepressurerequiring
themanagementtoworkforshareholders'interests.Therefore,Portfolioinvestorsare
expectedtoplayanimportantroleincorporategovernance.
Ourhypothesis3isasfolows:
Hypo也esis3:
Iftheinvestmentofthe丘m withmoreportfolioinvestx)rsismoref9enSitivetDitsCash
flow,thereexistsamanagerialmyopiaproblemandportfolioinvestorsexacerbateit.
Furthermore,ifthatisthecaseforYGfim s,thestatementisevenmorestmngly
supported.Ontheotherhand,iftheinvestmentofthefirm with noreportfolio
invesbrsislesssensitivetDitsCaShflow,thereexistsafreecashflowproblemand
portfolioinvestDrSmitigateit.Fwthermore,ifthatisthecaseforOM 丘rm,the
statementisevenmorestronglysupported.
3.SampleSelectionandConstructionofVariables.
3.1SampleSelectionProcedure
IndustriesareselectedbasedonR&DexpendituresandR&Dintmsitiesinthefiscal
year1990.Wepickedtx)Ⅹtiles(R&D/Sales=1.76),pulpandpaper(0.88),metals(2.60),
ironandsteel(2.33),pharmaceu血calsandchemicals(4.89),generalmach血ery(2･99),
electricalmachinery(5.86),transportequipment(3.65),andprecisionmachinery(5.94)･
ThedataisderivedfromReportontheSurveyofResearchandDevelopment(1990).
ThesampleindustriesincludelowerR&Dintensityindustriessuchastextiles,andpulp
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andpaper,andhighR&Dintensityindustriessuchaspharmaceuticals,chemicals,
electriCalandprecisionmachinery,aswelassomeotherindustriesin-between.22
Amongthese血dustries,weselectthe丘rmswhosesalesaremoretb_an50も山ion
yeninthefiscalyear1990toobtainsamplefirmsthatarerelativelyhomogeneousin
S12;e.
Weendupwith353samplefirms.Thedatarangesfrom 1982to1998.TheR&D
datafrom1988to1998aremainlytakenfromtheToyoKeizai'sZbkelGeppo(Statistics
Monthly).Formissingvaluesinthatlist,weuseYukaSn血 Hokokusyo(Japanese
lOk)andKal'sJIBぷゐ)'ki'ho(JapanCompanyHandbook)tofiltheblanks.As forthedata
before1988,weuseonlythedatareportedinKal'sJIBSbi'ki'ho(JapanCompany
Handbook),whichisavailablesince1983.TheR&DdataofincomeStatementisnot
usedasitunderesti皿ateSR&Dexpenditure(【231).
3.2ClassifcationScheme
Consideringthefactthatmacroeconomiccircumstanceandthecorporate丘nanceof
Japanesefirmshasdrasticalychangedduringthepasttwodecades,weseparatethe
wholesampleperiodintothreesub-periods.Periodlisfrom1983to1986,
correspondingtotheperiodbeforetheJapanesebubbleeconomy.PeriodIIisfrom
1987to1991,duringwhichJapanexperiencedthebubbleeconomy.PeriodIIIisfrom
1992to1998,thatcoversthepost-bubbleperiod.WetrytDCapturethechangeinthe
behaviorofinvestorsbythisdemarcationofperiod.
Furthermore,bydividingthewholesample丘rmsintoYGandOM丘rms,weattempt
todistinguishbetweenunderinvestmentandoverinvestmentandexaminetheefectsof
theJ-typecorporategovernancestructureoneachsetofOMandYGfums.Wemake
thisclassifcationbyfolowlngtwoCriteriaforeachperiod.Thusitispossiblethatone
firmisaYGfirminperiodslandIIbutan OMfirminperiodIII.
The丘rstcriterionisGz10Ⅳ地intheregressionformula.24 ThevariableGmwth,which
isexpectedtorenectthegrowthopportunityofaflrm,isobtainedbydividingaflrm's
marketvaluebytotalbookasset,andisexpectedtoreflectthegrowthopportunityofa
firm.Afirmisde丘nedtobeanOM丘rmifitsGz10Wtbisbelowthemedian andtobea
YGfirmifitsGTOWthisabovethemedian.Ⅰnaddition,as【25】explain,afirmWith
high gTOWthopportunityismorelikelytofaceasymmetricinformationproblembecause
therealizationofthebusinesschancedependsmainlyonthemanager'sdiscZ･etion･
Ontheotherhand,afirmwithlowgrowthopport皿ityisatriSktoinvestan
unprofitableproject.Todeterminewhe也era丘rmisYGorOM,weuse1982datafor
1983･86period,1986datafor1987-91period,and1991datafor1992-98period.
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As thesecondcriterion,wedefineafirmlistedinTokyoStockExchangebefore1961to
bean OMfirmandoneliStedafter1961tobeaYGfirm.WeBetadummyvariable
Be61equaltooneirafirmishstedbefore1961andzeroifafter1961.WeexpectBe61
toreflectmainlythedegreeofasym metriCinformation.SinceOMfirmshavebeenin
themarketforalongertime,wesupposethattheyarebetterknowntooutside
investors,whereasYG丘rmsshouldfacemoreseriousasymmetricinformationproblem
betweenamanagerandoutsideinvestors.Moreover,wealsoexpectjお61toreflectto
someextentthegrowthopport血 tyofafirm.Weinferthata丘rmthathasalong
historyhasexhaustedtheirprofitableopportunitesmOrethanyoung丘rms.
3.3 RegressionFormula
Weestimatethefolowingregressionformuladevelopedinthepastliterature(see,for
example,【3】,【6】,[11】,【13】).26
It% .1=I(Growth t.I,Sizet_1,CFt,DAt_1,Gov,CF*Gov,YearDummy) (1)
Rt/K tー1=g(Growth t.1,Sizet_1,CFt,DAt.1,Gov,CF*Gov,YearDummy) (2)
Ztisaflrm'sphysicalinvestmentanda iisa丘rm'sR&Dexpenditures,standardizedby
fixedassetKt_1 respectively.Gm鴫 .1isagrowthopportumitycalculatedbydivdinga
firm'smarketvaluebytotalbookasset.Gz10Wtbisconsideredtobeaproxyforaflrm's
businesschance. SL'zet.1isthelogarithmofafirm'stDtalassets.CFtiscashflow
calculatedastheaftertaxprofitminusdivdendplusdepreciation,divdedby丘Xed
assetKt_).D4 _l isaproxyfordefaultrisk,whichiscalculatedbydivdingtotaldebtby
totalasset.Govisacorporategovernancevariable.Thedescriptivestatisticsforthese
variablesareinTablei.
_.Table1atx)uthere-
3.4GovernanceVariables
Weconstructthefolowinggovernancevariables:MBisadummyvariableindicating
amainbankrelationship,γ istheshareofstableshareholders,andEistheshareof
portfolioinvestors.
Weidentifythe"mainbank"ofeachfirmaSthetopbankinitstradingbanklistin
Ka1'sJIBSnl'kl'ho(theJapan CompanyHandbook).Then,wemakeadummy
variable,MB,equaltooneifafirm'sMBisstable,itslargestlenderandalsoitstop
shareholderamongbanks.27 Weconstructtheshareofstableshareholders,γ,by
calculatingtheshareoffinancialinstitutionsplustheshareofnon･丘na皿Cial
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institutionsminustheshareoftrustbanks.WeobtainthesedatafromToyoKeizai's
K'gyouKeiz.etsuSwan(theJapaneseKeiretsuHandbook).Wede丘netheshareof
portfolioinvestors,E,asthepercentageshareofindividualshareholdersplus
percentageshareheldbytrustbanksplusforeigninvestorsminusindividualblock-
Shareholdersminusforeignblock･shareholders.28 Thesedataarealsoderivedfrom
RYwouKeizTetSuSat:iZn.
Giventheconstraintbymanualinputtingprocedure,wemadethesegovemance
variablesatfourpointsintime;theendof1979,1984,1989,and1995.Wewilbriefly
overviewthechangeinownershipstructureofsamplefirms.
Thereareseveralpointstobenotxtd.First,theshareofthetopshareholder仲lock-
holder)foreachfirmseemstobequitestableataround15%.Second,incontrast,the
shareofstableshareholdersdecreasedfrom53.8%in1989to47.9%in1995.Third,
theshareofportfolioinvestorswentupfrom1989to1995,by6.25%.Thisismainly
causedbytheincreaseintheshareofforelgnlnVeStOrS.Noticethattheshareof
forelgninvestorsisoverlO%in 1995,whileitislessthan4.93%in1989.Thenumberof
flrmSthathaveastablemainbankrelationshipdecreasedduringthebubbleeconomy
period,whilethisnumberincreasedfrom1989to1995.Thistrendhasalsobeen
con丘rmedby[29].
4 EmpirCalResults
4.1BasicRegression
Usingthepaneldataof353flrmSfrom1982through 1998,weestimateequations(1)
and(2),applyingafixedefectsmodeltocontrolunobservable丘rmspecifcefects.
Theoveraleffectsofeachvariableforthewholesam pleperiodareseenatTable2.
Allvariablesaresigmificant,asisexpected,forbothinvestmentsinthewholeperiod
estimation.Debt･assetratiosdecreaseinvestmentintensitywhilegrowth
opportunitesincreaseit.Sizevariabledecreasesinvestmentintensity.
Ourmainconcern isforthecashnowcoefficient.InTable2,althecoefficientsof
cashflowarepositiveandhighlysignificantbothforthewholeperiodandeachsub･
period.Thisi皿PliesthatbothphysicalinvestmentsandR&Dexpendituresofsample
firmshaveconsisbntlybeensensitivetx)theircashflow.
-Table2atnuthere-
4.2.TheefectofgovernancecharacteristicsonR&Dexpenditure.
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Inthissection,weinvestigatewhetherthecharacteristicsofcorporategovernance
haveanypositiveefectonJapaneseflrmS'physicalinvestmentsandR&Dexpenditure
ornot.
4.2.1 meroleofthemainbank(MB)
InordertocapturetheefectofmainbanksonphysicalinvestnentsandR&D
expenditure,WeintmducetheinteractiontermbetweenMBandCF仲ereafterMB*CF
term).FromtheestimationresultshowninTable3,itisconfirmedthatthecoe皿cient
ofMB*CFterminR&Disinsigmificantforthewholeperiod.However,dividingthe
wholesampleperiodintotheeperiods,severalpointsaretobeconfirmed:1)the
coeWICientofMB*CFterm forphysicalinvestmentisnegativeinperiodI,2)the
coefficientofMB*CFtermforR&DexpenditureisnegativeinperiodiandperiodIII,3)
thecoe血cientofMB*CFterm intheperiodIIissigmificantlypositiveforboth
investments.
__Table3atK)uthere-
Next,weclassifythesamplefirmsbyGrowthandexaminedthecoefficientofthe
MB*CFterm.EstimationresultsarepresentedinTable4.First,wecannotfindany
clearevidencethatamainbankraisedthesensitvityofR&DexpendituretbCashnow
ofOM firmsinperiodII.OtherclassificationschemesdonotprovidesigniAcant
results,either.Therefore,wecannotfullyconfirmWhetheramainbankinduceafree
cashflowproblemduringthebubbleeconomyornot,.
--Table4abouthere-
Next,weturntotheefectofmitigatingasymmetricinformationproblembythe
mainbank.TheresultsshowninTable4basicalysupportthisprediction.The
MB*CFterminYGfirmsaresignifcantlynegativeinperiodIIIforR&Dexpenditure
undertheclassifcationbyGrowth伊anel1). Thesameresultholdsunderthe
classifcationbyBe61(Panel2)orbythecombinationofGrowthandBe61(Panel3)･
Noticethatastricterclassi丘cationcriterionleadstoahigherabsolutevalueofthe
coelrlCientoftheMB*CFterm.
Thus,themainbankrelationshipnolongerplaysanysigmifiCantroleinmitigating
asym metriCinformationproblem forphysicalinvestmentinthe1990S.However,it
stilplaysasignifcantroleinmitigatingasymmetricinformationfortheR&D
expenditureofYGfirms.
4.2.2 Theroleofstableshareholders (γ)
InordertDCaPturetheefectofstableshareholdersoncorporateinvestment,wecheck
ll
theinteractionternbetweenCFandyOlereaftery*CFtern).
hokingatTable3again,thecoeficientofthe†*CFterminR&Dissignificantly
negativeinperiodIII.Asforphysicalinvestment,thecoefficientof†☆CFterm in
physicalinvestmentissignifcantlynegativeinperiodIwith a1%sigmifiCancelevel,
whilesig血丘Cantlynegativesignsarenotobserved血periodsIIorIII.
Toexam inetheresultsinmoredetails,wedividethesamPle丘rmsintoOMandYG
firmsandexaminethey*CFtermagain.
First,wecheckthefreecashflowhypothesis. Although nosignifcantcorrelation
betweenCFandγundertheclassificationbyGrowthisfoundCrable4･Panel1),
thereissignifcantpositivecorrelationinperiodIIofOMfirmswhenweu紀Be61and
thecombinationofBe61andGrowth伊ane12andPanel3).Theseresultsmightbe
supportiveforthepossibilitiesthatstableshareholdersintensifledoverhvestment
problemofR&Din也ebubbleeconomy.
Next,Wetestthemanagerialmyopiahypothesisthatpredictsstableshareholders
reducethecashflowsensitivityofR&Dexpenditure,especialythatofYGfirms.As is
showninPanel1ofTable4,thecoefGcientsofy*CFtermsinYG丘rmsareslgnifCantly
negativeintheestimationofR&DexpendittueforthewholeperiodandperiodIII.
However,weca皿OtCOnfirmthesameresultwhenweusedirerentclassi丘cationrules
suchasBe61andthecombinationofBe61andGrowth.WhilethecoefLcientof†☆CF
terminYGfirmsissignifcantlynegativeforphysicalinvestmentinperiodIunderthe
classi丘cationbyGrowthandbyBe61(notshownhere),thestableshareholders'effectof
mitigatingmanagerialmyopiaforR&DexpenditureinperiodIIIislessclearunderthis
classification.
4.2.3.PorlSoliohvestorsandforeigninvestx)rs
Theestimationresdtsofbo也physical血vestmentandR&DexpenditWe也at血clude
earepresentx)dinTable3.AsfortheresultsofR&Dexpenditureestimation,the
coefficientofinteractiontermbetweeneandCF仙ereafterE☆CFterm)ispositvein
periodil.Ontheotherhand,forphysicalinvestment,thereisasignifcantefectof
portfolioinvestorsinperiodI.
Accordingtoourhypothesis3,ifthefreecashflowhypothesisisthecase,e*CFtermis
signifcantlynegativeespecialyforOM firms.Thepredictedresultisconfirmedfor
R&DofOM 丘rmsinperiodIIunder也eclassi丘cationbyBe61andthecombinationof
Grow血 andBe61(Panel2andPanel3ofTable4).Thissuggeststhatportfoho
investorsmighttakeappropriatedisciplinaryactionintheperiodwhenfreecashflOw
problem wasmostlikelytooccurdurlngthepasttwodecades. Although some
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observersontheJapaneseeconomypointedoutthatportfohoinvestorsplaysome
disciplinaryroleinperiodIII,weobtainednorobustresultsconsistentwiththisview.
Rather,theestimationresultisconsistentwithmanagerialmyopiahypothesis,which
predictsthatthee*CFtermispositive.Accordingtotheestimationresultunderthe
classificationbyGrowthCrable6,Panel1),e*CFterm inYGfirmsissignifcantly
positiveinperiodIHforR&Dexpenditure.Although theresultisnotsorobustunder
otherclassi丘cationschemes,itispossiblethatyoungerfirmsaremorelikelytofacea
managerialmyopiaproblem.Furthermore,recalingthate*CFtermissigni丘Cantly
positiveintheestimationforthewholesampleCrable3),wewouldsaythatportfolio
investorsmightnothaveplayedadisciplinaryroleinreducingoverinvestnent,but
rathercausedamanagerialmyopiaproblemforR&Dexpendituretosomedegreeinthe
19908.
5 Conclusion
Inthispaper,weexaminedtheeffectsoft,heJ-typecorporategovernancestructureon
physicalinvestmentsandR&Dexpendituresforthepasttwodecades.Themain
resultsofthispaperareasfolows.
First,wefindthattheJ-typecorporategovernancestmctureafectsR&Dexpenditure
byYGfirms.Theinteractiontermbetweencashflowandamainbankdummyis
consistentlynegativeandsig血丘CantunderdilrerentformulationsforR&Dexpenditure
inthe1990S.ItisworthemphasIZlngthattheroleofamainbankinmitigatingcash
flowconstraintonR&Dexpenditl汀eSincreasedinperiodII,whiletheefectson
physicalinvestmentsdisappearedinperiodII.Weinterpretthat,sinceamainbank
haveaccesstoinsideinformationofafirm,theycanplayanimportantroleinfinancing
R&D.Furthermore,thisefectismoreevidentforYGfirmsthan forOM丘rms.Inthis
sense,theJ･typecorporategovernancestructure,whichhasamainbankandstable
shareholders,mightcontinuetoplayapositiverole.
Second,wefhdthatportfolioinvestorsconstraintheR&Dexpenditures.According
totherevisedview,portfolioinvestorsreducethesensitivtyofR&DexpendituretDCash
flow,anditshouldbetrueespecialyforOMfirms.However,asopposedtothis
prediction,PortfolioinvestorswouldintcnsifythesensitivtyofR&DexpendituretD
cashflow,anditisespecialythecasefoI.YGfirms.Theincreaseintheshareof
portfolioinvestorsinthe1990smayafectthelong-run growthoftheJapaneseeconomy
through thedecreaseinR&Dexpenditure.30 However,recentempiricalresearchon
therelationshipbetweenownershipstructureandcorporateperformancereportthat
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foreigninvestorsraisecorporateefficiency(e.g.,【31】).Todeterminewhetherportfolio
investorsplayapositiveroleoranegativerole,itisurgentforustoestimatethe
efnciencyofR&Dexpenditureinthe1990S.
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Table2BaseRegression
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Table3TheEfectsofMainBankandStableShareholders-thewholesample
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Weidentifythe`mainbank"ofeach丘m asthetopbankinitstradingbankkstinKaisyaShikiho(theJapan CompanyEandbook)･
WeconstructourgovernancevariablesbasedonthedatainKigyouKeiretsuSoran(JapaneseKeiretsuHandbwk)
Table4TheEfectsofStableSharehodersandMainBanksonR&D
I)ependentVariable:R&DExpenditure
Panel1 ThesamPle丘rmsaredivdedbetweenYG丘mandOMfirmbyGrowth
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Panel2 ThesamPle丘rmsaredividedbetweenYG丘rmandOMfirmbyBe61.
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E
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0.007 0.004
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Table4(Continued)
Panel3 Thesample丘rmsaredivdedbetweenYGfirmandOMfirnbythecombinationofGrowthandBe61.
Wh olePeriod PeriodⅠ PeriodⅠⅠ PeriodI
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1.ZtuTTOducEion
EnteringIntothe1990S,Japaneseeconomyhassuferedfromlongrecession･TheGDP
growthrateofJapaneseeconomyinthe1990swasquitelow,andevenfelintonegativein1997
and1998aftertheAsianeconomiccrisis･Thehighinvestmentratio,whichusedtobe
conspicuousfeaturesofJapaneseeconomy,dramaticalydecreasedsince1992.0ntheother
hand,theinstitutionalcharacteristi岱OfJapaneseflnanCialsystemhavebeguntochangeinthe
1990S･Themainbankrelationshiphasbeenweakemingunderthedrasticchangeofcorporate
financethroughthehberalizationofthecapitalmarket.Theintercorporateshareholdingstrategy
hasreportedlybeenrevisedduetothedecade-longsluggishstockmarketaftertheconapseof
thebubbleeconomyinthemid1990S,andbyNLIResearchInstitute(2000),thepercentageof
intercorporateshareholdingsdecreasedfrom21.5%in1987to10.9%in1999･
Then,whatistheefectofthesechangesoftheinstitutionalcharacteristicsofJapanese
丘nancialsystemonthelong-termmanagementstrategy,wbidusedtobeacknowledgedasone
ofthenoticeablefeaturesofJapanesefirms(AbeglenandStalk1985,Porter1992,Sheard
1994)?Ac0rdingtotheconventionalunderstanding,thecharacteristicsofJapanesefinancial
system couldencouragelong-term investmentsthroughmitigatingasyⅡ皿etricinformation
problembymainbanksandsolvingthemanagerialmyopICproblembytheinter∞rporate
shareholding･Inthelineofthisthought,thedeclineofthemainbankrelationshipand
intercorpotrateshareholdingmaybeinchargeofthelongstagnationoftheinvestmentby
Japanese血ms.
Onthecontrary,alongwiththeoppositeunderstandingonJapanesefinancialsystemthatis
reoentlygetingmorepopularamongresearchers,theseinstitutionalcharacteristicshaveplayed
lesssigni丘cantrole(ⅥねinsteinandYafeh1998,HalandWeinstein,2000,Hayashi2000),or
ratherplayedanegativeroleforinducingtheexcessinvestmentproblemthrough leaving
managerfromappropriatemonitorsinthelate1980S･Fromthisperspective,Portfolioinvestors
suchasforeignlnVeStOrmightprovideanappropriatedisciplinaryroleforJapanesecorporate
gOVemanCe･
ThepurposeofthispaperistoinvestigaterecentchangesinJapanesecorporatefinance
andgovernance,anditsimpactonlong-termorientedstrategyofJapanesefirms･Theremainder
ofpaperisorganizedasfolows:
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Section2brieflysummarizestheuniquefeatureofJapanesefinancialsystem･Section3
focusesonthecorporatefinanceintheJapanesefirms,mainlyfKuSlngOnthechoiceof
financialresources･Theemphasisisonthepointthat,alongwiththederegulationoffhancial
market,Japaneselargefirmswithlessdefaultriskandhigherprofitabilitytendtoreduceits
relianceonborrowlngSfrommainbank.
Section4treatsthechangesofcorporategovernancestructureintheJapanesefirms.We
wouldemphasisthefactthattheroleofmainbankshasbeendecreaslng,Showingtheempircal
resultthatthefrequencyofinterventionsbymainbankislesssensitivetocorporate
performancecomparingtOthe1980S,whilethatinterventionhaslesscontributedtoimprove
血m'sperfわrmance.Further,WeexaminetherapidreamngementOfbankingsectorafterthe
financialcrisisin1997.Especialy,weconsiderthereasonanditsefectofthatrearangement
onthemainbanksystem.
Section5highlightstheefectofchangesinthecorporatefinanceandgovernanceon
corporatebehavior･WetestthehypothesisthatphysicalinvestmentandR&Dexpenditureis
constrainedbyinternalfund,andthe0nstraintismitigatedbyacertaingovernancestructure･
Section6givessomeperspectiveanddiscussion.
2.TheJapaneseFL'nancialSystem
TheJ-Type血msystemisatypicaldepictionofthecorporateorganizationinJapanesebig
businesssectorsincethe1950S.TheJ-Typefirmsystemiscomposedofseveralsubsystems,
suchascooperativeindustrialrelationsbasedonHlife-timeI'employment,etc･1Thefocusinthis
chapter,however,isontheJapanesefinancialsystem,andtheessenceofwhichcanbe
generalizedasfolows:
Main･BankRelationship ThesO-caledHmainbank",whichengagesinexante,interim,
andexpostmomitoringofclientfirru,playsanactiverolenotonlyinsupplyingfundstoafirm,
butalsoindiscipliningthefirmTstopmanagementteam･Borowingfrom mainbanksis
characterizedasadebtwithlong-term,bilateralrelationshipbetweenbanksandborrowers,and
sometimescaledasrelationshipbanking(BootandThakor2000)･Underthissystemamain
1seeAoki(1990)andAokiandDore(1994)forthedetailofJ-竹peTumsystem.
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bankischargedwiththetaskofsupplyingnewmoneyfortheinvestmentprojectsofclientfirms,
mitigatingtheasyⅡ皿etricinfわrmationproblembetweenlenderandbo汀OWertbougbintensive
monitoring.Mainbanksdonotthemselvesintervezleinthemanagementofthewel-performed
borrowers･Intimesoffinancialdistress,however,mainbanksdispatchrepresentativestoclient
血ms,attimestakeovertheboardsofthefirms,andtaketheinitiativeinrestructuringthefirms･
ThisdisciplinarymechanismdifersfromtheAnglo-Am ericansystembasedontakeoversand
ba血 ptcyproαdures.
AsAokiandDine(2000)explain,thesebehaviorsbymainbanksareinducedbythe
expectationoffuture∫eats,whi血indudei血 rmation∫ents,monopolistic∫ents,andsoon･
Havingabilateralandlong-termrelationshipwithitsborrower,mainbankscangetthespecific
informationaboutthatborrower,andthatinformationbringsrentopportunitytomainbanks･
Further,thefinancialregulation,especialytheentranceregulation,bringstheincumbentbanks
somemarketpowerandmonopolisticrents･Infact,untilthe1990S,Japanesefinancialmarketis
heavilyregulated,anditisprohibitivelydiffiαltfornewcomertoenterintobankingmarket･
Thismonopolisticrentmightprovideincentivestotakelong-termstrategyforbanks･Because,
asPetersenandRajan(1995)explains,inmonopolisticmarket,bankscanbailOutthedistressed
firmsWiththeexpectationthattheycanimposehigherinterestrateinthefutureonthatfirm･
Intercorporateshareholditlg Thankstothestablecrossshareholdingamongthemembers
ofcorporategroupsorkeiretsu,thetopmanagersoftheJ-Type血maremutualyinsulatedfrom
themy叩ICpressures0fthestockmarket･Tbi島∫elationshipbetweentopmanagersandthe
capitalmarketisquitediferentfromtheAnglo-Am ericanmodelinwhichthecapitalmarket
functionsasanefectivedeviceformomitorlnganddiscipliningfirmmanagements･Itisoften
arguedthatthegrowthorientedbehaviorandlong-termtimehorizonoftheJ-Typefirmwere
encouragedbythisinstitutionalseting(AbglenandStalk1985;Porter1992).2
BoardofDirectorsComposedfromInsiders TheboardofdirectorsofaJ-TypeBrmis
0mposedmaidyofcorporatemanagerspromotedwithintbe0mpany,andthemembershipof
2AsSheard(1994)pointedout,therehasbeennorigorousquantitativeresearchonthispoint･ Only
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thisboardoverlapsw仙 themembershipofthetopmanagementteam･ Itisquitecommon,in
fact,forlargefirmstohaveboardsthatdonotcontainanyoutsiders.TheoneexceptiontOthis
generalruleisthatthefirmTsmainbankisrepresentedontheboard･Thisstructureisquite
diferentfromtheAnglO-Am ericanmodel,whereboardsofdirectorsregularlyincludeoutsiders
whor甲reSentlargeshareholders,anddoselymonitortheactivitiesof也etopmanagementteam
Furthermore,thesizeoftheboardinJ-TypefirmisrelativelylargerthanthatoftheAnglo-
A皿erican丘rm.
ThesefeaturesofJ-Typefirmsbrieflydescribedaboveevolvedsincepostwarperiod,and
establishedduringthelaterhalfofhighgrowthera(1965-1971)(AokiandPatrick,1994;
Miyajima1998)･Itfunctionedwelinthehigh-growtheraandtheperiodafterOdcrisis･Ⅰnthe
high growthera,thesefeaturesenabledbankingsectortosupplythefundsforsatisfyingthe
largeinvestmentdemand,andencouragedtheloz1g-term investment.Further,therapid
adjustmentofJapanesefirmsafteroilcrisiswasoftenatributedtothesecharacteristics.
3･TheChangingStTlategyOfJapaneseFinnsonCorporateFi月〟nce
Alongwiththederegulationinthefinancialmarketsince1970S,theJapanesefirm's
strategyoncorporate丘nancehasbeenchanglng･LargeJapanesefimuactivelyreducedtheir
relianceonbanksandbegantodiversifytheir血ancialresources.Theaverageoftotalamount
ofbondsissuedfrom1985to1989increasedbymorethan140%oftheoneissuedfrom1980
to1984CrableI)･Onthecontrary,thebankborrowingwasdecreaseddramaticalyinthesame
period･Inthe1990S,althoughtotalraiseddebthasdecreased,thebondissuancedidz10t
declinedas血asticasthebankbo汀OWlngdid.
-ITable1abouthere--･
3.1刑nancialDeregulationinthe1980sand1990s
Firstofa17letuscheckthederegulationprocessofJapanesefinancialmarketinthe1980s
and1990S･Aboveal,itwasthemostimportanteventthatthebondmarketbecameavailablefor
manyborrowers.Untiltheendofthe1970S,Japanesefirmsdidnothaveany丘nancialoptlOnS
exceptionalworkisHalandWeinstein(1996)thatfindevidencetothecontrary･
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exαptbankborrowlngbecauseofthestrictregulationonbondissuance.Duetothecolateral
requlrementSforbond issuance,itwasprohibitivelydifimltforfirmstoissuebonds･
Furthermore,theBondIssuanceCommitee(thekisaikai)coordinatedamongfirmsaboutwho
shouldissuebondandhowmuchbondshouldbeissued.Itwasin1979thattheissuanceof
unsecuredstraightbondswaspermitedforthefirsttimebyintroducingtheaccountingindex
andprofitabilityindexcriteriaasIheBondIssueCriteda.Atthistim号,therewerejustIwo
companieseligbleforissulngunSeCuredbond.Thereafter,thederegulationwasprceededstep
bystep,whichincreasedthenumberoffirmseligibletoissueunsecuredbondsaswelas
securedbonds.ThisrelaxationoftheBondIssueCriteriawasoneoftheconditions,besides
otherfavorablemacroeconomicfactors,thatmadeitpossibleforJapanesefirm tOraisemoney
throughequity-relatedbondsineither-domesticorforelgnmarkets･Intheendof1989,the
numberof血msthathadanyfhancialoptionincreasedtoapproximately500･3
Thederegulationofbondissuancereacheditsfinalstageinthe1990S･InNovember1990,
everycriteriaexcepttheratingcriteriawasliftedfromtheBondIssueCriteria･hApril1993,
thelowestboundoftheratingcriteriaforissuingunsecuredstraightbondwasloweredtoBBB･
Thisisimportantbecausethemainformofbondissuancedrasticalychanged,fromequity-
relatedbondsinthelate1980stostraightbondsintheearly1990S･As aresultofthisrelaxation,
184listedfirmsbecameeligibletoissueunsecuredstraightbond.Finaly,inJanuary1996bond
issuecriteriaandsomeothercovenantswere丘nallyremoved,freeingJapanesefirmsfrom
regulationwithregardtodd)tdoice.
3.2TheStrategyonDebtChoicebyJapaneseLargeFirms
Underthederegulationofthebondmarket,whatfactordeterminedthestrategyofdebt
choicebetweenbondandbankborrowlngbyJapanese血ms?Insteadofimmediately
respondingtothisquestion,wediscusssometheoreticaldiferencesaboutthebondandbank
borrowlngfrommainbanks･
Asexplainedabove,borrowlng丘omthemainbankischaracterizedasadebtwithlong-
term,bilateralrelationshipbetweenbanksandborowers･Aoki(1994b)denotesthisrelationship
8seeHoshi,KashyapandSharfstein(1993)andHoshiandKashyap(2000)forfurtherdetailofthe
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ascontlngentCOrPOrategovernance,andclariBestherescueoperationmechanismbythemain
bank･As thereexistsaborrower'Soutputlevelwherethemainbankrescuesandrestructuresthe
borrowerinfinancialdistressinthisarangement,amanagerwhoborrowsfrOmmainbank
expectsarescueoperationincasesoffinancialdistress.
AlthoughborTOWlngfromthemainbankhasthebenefitofimplicitrescueforborrowers,
thereexistcoststhatpreventfirmsfromborrowlngeXClusivelyfrombanks･hgeneral,bank
borrowlnglSaSSOdatedwiththestrictmonito血g,whichmitigatesagencyprd)lems･This
monitoringbehavior,ontheotherhand,mightreducethemanager'sownnon-pec血 arybene丘t
αeatedbybayingdiscretionovermanagement.Whenamanageracknowledgesthatthe0stsof
bankborrowingexceedthebenefitsofhavinganimplicitrescue-insurance,shechoosestoissue
bonds.
Basedonthesehypotheses,MiyajimaandA血awa(2000)presentstheempiricalevidence
ofwhatdeterminetheJapanesefirm'schoicebetweenunsecuredbondandbank-borrowingln
the1980sand1990S･Theytestthehypothesesthatthefirmdoesnotusebankborrowmgwith
animplicitrescue-insurancewhenthedefaultriskisloworfuturepro丘tabnityishigh enough･
Theytreat,therefore,debtchoiceasonebetweendebtwithoutimplicitrescue-insurances(NRI
debt)anddebtwithimplicitrescue-insurances(RIdebt),ratherthanthechoicebetweenpublic
andprivatedebt.Here,NRIdebtsincludesunsecuredconvertiblebonds,unsecuredstraight
bonds,andnon-bank-guaranteedwarrantbonds,whereasRIdebtiscomposedofbank
borrowings,SeCured0nvertibleandstraightbonds,andbank一guaranteedwarrantbondsIThe
mainreasonforclassifyingsecuredandbank-guaranteedbondsasRIbonds,similartobank
borrowlng,isthatdefaultedcorporatebondswithcolateralwereboughtbackbythetrustee
bankswithoutanyexceptionfrom1955to1997,whilebank-guaranteedwarrantbondsare,by
definition,guaranteedbybanks･4
FoloⅥ乃ngtheirresult,inthelate1980S,a血m'schoicebetweenunsecuredbondandbank
borowlngWasbasicalydeterminedbydefaultriskandfutureprofitability.Forthefirmsthat
couldchooseeitherunsecuredbondsorotherdebt(S∝uredbondsorborrowing),thedebt
deregulationprocessofJapanesecapitalmarket.
4Itwasthefirsttimein1997aftertheWWI thatthepubliclyissuedunsecuredconvertiblebondof
Yaohanwasdefaultedandnotboughtbackbythetrusteebank･
6
choioewasslgmificantlycorrelatedwithdefaultriskandthefutureprofitability･Evenamongthe
firmsthatcouldfulychoosetheir五nancialmethod,firmswithhighdefaultriskandlowfuture
profitabilitystilcontinuedtoborrowtokeeptheimplicitrescue-insurance,inspiteofthefact
thatbankborrowlngSmightincurtheholdupproblemsandhighinterestrates.
Forthefirmseligbleforonlysecuredbondsandbankguaranteedbonds,thechoioeof
bondwasalsosensitivetodefaultrisk･Further,thischoicewassensitivetofutureprofitab山ty
onlyamongfirmshavingstrongmainbankties･ThisresultprovidestheevidenceIhatthe
managerswiththeirnon-pecuniarybene缶tcreatedbyhavingdiscretionovermanagementtend
toavoidborroⅥngsfrommainbanks･Sincethederegulationoffinancialmarketmadeit
possibleforfirmswithstrongmainbanktiestohavenewfinancialoptionsforthefirsttime,
bankmonitoringreducedbankborrowlngiorfirmswithlessdefaultriskandhigherfuture
profitability.
Itisworthemphasizingthatthesefactsimplythedeteriorationofclientfirmsinbanking
sectorinthelatehalfof1980S･As firmswithlowdefaultrisksdependonbondissuance,and
firrBwithhighrisksstilremaintoraiseexternalfundthroughbankboroⅥng,thisrational
self-Selectionwilleadsbankstothedeteriorationofclients.Giventhisdeterioration,itwasan
inevitable0nsequencethatthe丘nancianydistressedfirmswouldbecomealargerproportionof
bankclientswhenthenegativemacrosh∝kinthe1990satackedJapaneseEconomy･5
0n1April1993,theFinancialSystemReformActbecameefective.Thisnewlaw
anowedbanks(Securities)tosetuptheirsecuritiesfirm(trustbank)subsidiaries･Furthermore,
in1996,Japanesegovernmentannouncedthefinancialsystem reform program knownas
Japanese"BigBang".Wh enthisprogram iscompletedin2001,bank,securityfirm and
insurancecompanywilcompetedirectlyeachother.Then,eventhefirm havingstrong
relationshipwithmainbankmightbecomeputingmorevaluesnotonlythebank'slendingbut
alsoanotherfinancialservicelikesecurityunderwdting･
4.ChangzngBank-ccnteredCoIPWatCGoveT･nanCe
5ThisunderstandinglSPartlysubstitutivetotheconventionalunderstandingonthecausesofbaddebt
probleminthe19905･See,Horiucbi(1995),MiyajimaandArikawa(2000)･
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4.1TheI)eclineoftheMainBankSystem
As wementionedinsection2,amainbankplayedadisciplinaryroleintheJapanese
丘nancialsystem.Then,alongwiththescalingdownofthebankbo汀OWlngin也e1990S,does
thebank-centered血ancialsystemtransformintothemarket-basedone?
Oneofthesymptoms,whichimplythetransformationofJapanesefinancialsyste叫 isthe
decreaseoftheinterventionbymainbankstotheirclientfirmsinthefinancialdistress･
AccordingtoMiyajima,Yamamoto,andKondo(1999),itisclearthatthefrequenciesof
dispatchingbankmembertotheclientfirmswithpoorperformanceslgni丘Cantlydecreasedin
the1990Scomparedwithpreviousperiods･SimilarresultsareconfirmedbyHirotaand
Miyaji- (2000),whichpickedupasasampleonlyfirmsfacingfinancialdistress･Comparing
withthe1970sand1980S,theyshowtheprobabilityofdispatchingmanagerfrommainbanksto
thefirmswithfinancialdistresssignificantlydecreasedinthe1990S･Here,thefinancialdistress
meansthatafirm'soperatingIncomeisbelowtheinterestpaymentfortwoyears･
M Table2:InterventiotLbyBanktoFirminFinancialDistress-
Theeffectofdispatchingmanagerforimprovlngtheborower'Sperformancehasalsobeen
declininginthe1990S.Wh enthemanagerfromamainbankwasdispatchedtothe丘rmin
五mancialdistress,theperformanceofthatfirmrelativelyimproveduntilthe1980S.However,ln
the1990S,thispositiverelationshipwasdisappeared(Seefigure1)･
-FigureIabouthere-･
Theseresultsshowthatinthe1990S,lessbenefitshasa∝medtotheborrowershaving
long-termbilateralrelationshipwithamainbank.Oneofthepossiblereasonsofthefadingof
thepositiveefectbymainbank'sinterventionisthat,asmanyJapanesebankshavebeen
suferedfrom thebadloanproblem afterthebubbleperiod,theymighthavetotake
conservativelendingpolicytorecovertheircapitalbase･Thisconservativepolicyleadstothe
decreaseofthehterventionintotheborowersinfinancialdistress.也additiontothat,theBIS
regulationurgedJapanesebankstoreducethetotalamountoflending.Duetothefalofasset
price,theunrealizedgalnSfromthesharesbanksheldcontracted.As bankscountedthisgainaS
capitalbasetocomplywiththeBISregulation,thefalofshareprlCeautomaticalyreducethe
capitalbaseandbankscouldnothelpreducingtheloanstheymake.Thedisappearanceoflong-
termstrategytakenbymainbanksmightprovidelargeJapanesefirmswithmanyfinancial
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optionsmoreopportumitytobeindependentfrommainbanks.
4･2.TheMerger･ManiainJapaneseBankingSectoranditsEffectonCorporateStrategy
Japanese丘nancialsystem hadgoneintoturmoilinNovember1997,whenHokkaido
Th shokubank,oneofthecitybank,andYamaichiSecurities,oneofthe"Big-Four"security
companiesinJapan,wereforcedtobankruptcy･Thecommonfeatureofthesebankruptciesis
thattheevaluationofcapitalmarketincurredthistlrbuleBCe.As forHokkaidoT血 shokn bank,
noparticipantattheinterbankmarketdidsupplyfundsforrequiredreservesafterfailingto
mergewithHokkaidoBank,whilethecolapseofYamaichiSecuritiesweretriggeredbythe
downgradeofMoody'sratingbecauseofthehugehiddenlosses･
Thereafter,inthelate1998,Leng-TermCreditBankofJapan(I:TCB)andNipponCredit
Bank(NCB)werenationalized,folowedbytheintroductionofFinancialReconstructionAct･
TheGovernmentalsoinjectedY74592trilionofpublicfundsintotheundercapitalized15large
banksbasedonaRapidRecapitalizationActinMarch1999,andrequiredthesebankstocarry
outstrictrestructmingplansthatwilai工場atinαeaslngProfitsby50%overthenextfouryears･
Folowlngthisfhancialturmoil,Japanesebankingsectorhasrapidlyplungedintothe
merger-mania･InAugust1999,FujiBank,Dai-IchiKangyoBankandIndustrialBankofJapan
announcedthecomprehensiveconsolidationofthreebanksundertheMi2mhoHoldings･h
October,SumitomoBankandSabraBa止 announcedtomergeinspiteofthefadthateach
bankisinthecenteroftheJapaneserepresentativekeiretsugroup,SumitomoandMitsui･
Furthermore,SanwaandTokaibankannouncedtobeintegratedunderUFJ(UnitedFinancialof
Japan)GroupinMarch2000.6InApril2000,BankofTokyo-Mitsubishiannouncedtoestablish
theholdizlgCOmPany,MitsubishiTokyoFinancialGroupwithMitsubishiTrustBank･hApril
1999,therewereninebigcitybanksinJapan･In2001,OnlyfourcitybankswilremainaSa
resultofthismerger-mania･
OneofthemajorforcesofthisrapidrearangementintheJapanesebankingsectoristhe
JapaneseHBigBangHPlanthataimsatthoroughderegulationofJapanesefinancialsystem･This
planwasannouncedinNovember1996asthelaststepofderegulationprocesssincelate
6InJuly2000,ToyoTrustBankwasalsoannouncedtojoinUFJGroup.
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1970S(HoshiandKashyap2000).Folowhgthisplan,therestrictionsthatseparatedbanking,
securitiesbusiness,andinsurancebusinesswilbelifted.Then,Japanesebanksstartedfor
partnerstosurvivethefiercecompetitioninthedomesticandintemationalfinancialmarket･
An otherdrivingforceofthismerger-maniaisthepublicfundsinjectedtolargebanksand
therestructuringplansubmitedtothegovernment.Thegovernmenthasinjectedpublicfund
mainlybypreferredstocks･hadditiontothefactthatthegovernmentcantakehigherdividend
fromthesestocks,thegovernmentcanconvertthesepreferredstKkstonormalstocksafterthe
certainperiodsatwil.Thatmeansthegovernmentmightexertstrongercontroloneachbank's
managementifabankwithpublicfunddoesnotfulfiltherestructuringplan･Then,for
retumingthepublicfundsassoonaspossible,eachbanktrytobemorepro丘tablebymerging
withotherbankandrestructuringthewholeorganization･Forexample,MizuhoHoldingsplans
tore血∝¥100b皿Onreductioninamualexpensebyreducing170domesticbranchesand60
Overseasbranchesandsoon.
--1Table3.ThehbliCFundsInjectedtoEachBank--
Isthismerger-maniaundermlnlngthebank-centeredandlong-term orientedfinancial
systeminJapanfurther?As explainedabove,themainbanksystemissustainedbytheeach
bank'sexpectationoffuturerents.BeingmorecompetitiveintheJapanese丘nancialmarket
reducethemonopolisticrentforbanks,andforthatreason,thelong-termstrategytakenby
Japanesebankswouldmoreorlesstransformintomorearm'S-lengthone.
However,thisdoesnotnecessarymeanstherapidrearrangementofJapanesebanking
sectoritselfleadsthebank-basedfinancialsystemintothemarket-basedandarm'Slengthone･
Because,itisnotdearwbetbertheinformationrentcreatedbythelong-term bilateral
relationshipbetweenabankanditsborrowerdisappearalongwiththebankmergerorz10t･
Certainly,asHanasakiandHoriuchi(2000)says,themergersbetweenthebigcitybanksmight
blurthecurrentJapanesecorporategroups･But,thatisnotsameasthatthebankmergeralso
blurseachbank'sorgamizationthatgeneratestheborrower-specificinformation･As longasthe
borrowers-specificinformationcreatedbythepre-mergerbankaresaved,asAokiand
Dine(2000)explains,thepost-mergerbankmightalsotakelong-term strategytowardits
borrowers.Ⅰnotherwords,whethertheJapanesebankingsedorbe0memorearm'slengthor
notbyrecentmerger一maniawoulddependonhowthemergerisproαededwithoutbreakingup
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theestablishedrelationshipbetweenlenderandborrower.
4.3.TheEmergenceofAnotherCorporateGovernanceSystema氏ertheFinancialSystem
Crisis
Whilethesignificanceofamainbankforcorporategovernancehasbeendecreaslng,
alternativecorporategovernancemechanismsareappearlJlginthe1990S･
As mentionedabove,thecharacteristicsoftheboardofdirectorsinJapanese血mis:1)
boardiscomposedmainlybycorporateinsiders,2)thereareverylimtednumberofoutside
directors,3)insidersofafirmhaveastrongpowertodeterminethecandidatefordirector･
Therefore,shareholderscouldnotefectivelycontrolthemanagementthroughboardof
diredors.
Inthe1990S,however,theselessdisciplinaryboardsofdirectorsarerapidlychangingits
appearanceintooneofthemajordeviceforcorporategovernance.TheresultofinqulrleSdone
byMinistryofFinance(MOF)(2000)showsmorethan50% directorsareconsideringthe
introductionofoutsidedirectorsCrable4)IThismeansJapanesefirmsareconsideringmaking
theboardofdirectorintomoreindependentorganizationforeficientlymonitoringthefirm's
behavior.
Table4.ResdtofMOFhqulneS･,
●●
Panel1.Outsidedirectors. Total1,138
AkeadyⅠntroduced 343 30.1
%Goingtointroduce 13
1.1%Consideringonintroducing 311
27.3%Nointentiontointroduce
471 41.4%Panel2.StockOptiotIS
Total1,208AkeadyⅠntrod
uced 115 lo啄Goingto
introduce 27 2%Considergni
ntroducing 339 26%Nointentiontoi e
528 44%Noidea 29 19
MO
BythesamelnqumeS,48% ofthesampleJapanesefirrBarealreadyIntroducedor
consideringonintroducingIhestod(optlOnaSaneXeCutivecompensatiom Providedsbare
pncescontainenoughinformationaboutthefutureprofitability,thestckoptionsareefective
waytoensurethatmanagerspursuetheinterestofshareholders.TheseresultsofinqulrleS
suggest,therefore,thatmanyJapanese血rBarebecomlngmoreSensitivetoshareholder's
i山erestespedauyinthepostcrisisperiod.
An otherremarkablechangeinter工場OftheJapanese0rporategovernanceistheincrease
oftheportfolioinvestor,especialyoftheforelgnlnVeStOr･Weestimateshareheldbystabilized
shareholder(γ),whoare0mposedoftheintercorporatesharebolding,andshareheldby
portfolioinvestor(e).Then,theγ decreasedapproximately6%from1989to1995,whichis
quitedrasticcomparingtOPrevioustrend･70nthecontrary,eincreasedmorethan6%,thatis
mainlycausedbytheincreasingShareheldbyforelgnmVeStOr. Thisincreasing OfE was
mainlyocmrredbytheincreasingShareofforeigninvestors.Forexample,Sony'Shareheld
byforeignlnVeStOrSincreasedfrom153%in1989to33.4%in1995andeveninMitsubihishi
HeavyIndustriesCo･,OneofthecorefirmsinMitsubishiGroups,forelgIllnVeStOrSShare
increasedfrom7･5%to15･7%duringsameperiod.
Thischanglngownershipstructuremightperform thecomplementaryrole,withthe
strengthemingofboardofdirectors,forthetransformationofJapanesecorporatestrategyinto
theonebeingmoreconsciousoftheinterestofshareholders.Theportfolioinvestorsaremore
likelytorequ汀ethetransparencyofdecision一makingaboutmanagement,andalsorequlre
managerspursuingthemaximzationofshareholder'sinterest.Ontheotherhand,the
introductionofstockoptionsandoutsidedirectorshelpprovidemanagertheincentivetoactin
theinterestofshareholders.Then,astheshareheldbytheportfolioinvestorincrease,itisfar
moreplausibleforboardofdiredorstorun0叩 anymSharebolder'si山erest.
TheimpactoftheincreaslngShareheldbyportfolioinvestorsoncorporatestrategyand
7
Weαlculatetheshareofthestabilizedshareholder,γ,astheshareof血azlcialinstitutionsp】ustheshareofnon-
financialinstitutionsminustheshareoftrustbanks(thatisinfactequivalenttothepercentageshareofinvestment
trustfund),becausetheshareheュdby丘nancialinstitutionsdisclosedinI地 shoken-hokokusho(JapaTleSelOk)iZlClude
theoneheldbyinvestmenttrustfundsandpensionfunds.TheEisdefinedaspercentageshareofindivdual
Shareholderpluspercentagesharehel°bytrustbantsplusforeignlnVeStOrSm主nusindivdualb】ock-shareholder
minusforeignblock-shareholder.
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performancecausedsubstantialchangeinJapanese丘rms･FirstincreaslngShareofforelgn
investorraisedthesensitivityofdividendtoprofitamongJapanesefirms･Bytheendof1980S,
thedividendpayoutratioofJapanesefirmswasfarlesssensitivetotheprofit･As isoften
pointedout,constantdividendpayoutpolicywasacharacteristicofJ-Typefirm･However,
accordingtooursimpleregressionsinTable5,portfolioinvestorsacαleratedthesensitivityof
divdendtoprofitinthe1990S･AlthoughitshouldbeBOtedthatthesensitivtyofdividendto
profitwasoriginalylowandthemagmitudeofthisefectisstilquitesmal,itiscertainthat
免msdividendpayoutpolicychangedfromformerconstantpolicytomoresensitiveone･8
･"Table5abouthere-･
Se0nd,theincreasingshareheldbyforeigninvestors0uldhaveimprovedto血m
performance･Ac∞rdingtotheempircalresultsshownbyYonezawaandMiyazaki(1997),the
firm'sperformancemeasuredbyTotalFactorProductivityispositivelycorrelatedwiththeshare
heldbyportfolioinvestorsandforelgnlnVeStOrS,Whilethemainbankrelationshipand
stabikedshareholderdoesnothaveanysignificantinfluenceontheperformance.Thisseemsto
showthatthechangeofcorporategovernancestructureplaysthepositiveroleforJapanese
economywithoutcolapslngthelong-termorientedstrategybyJapanesefl-B･9
5･ TheEHcctofChangingCoTPWatCGovemanccSystemo12CoTPOrldcZnvcstmcdSqategy
Intheprevioussections,wesawthedeclineofmainbanksystemandtheincreasngroleof
portfolioinvestorsintermsofbothcorporate丘nanceandcorporategovernance･Wealso
confirmedtheburgeonlngOfthealternativeAnglo-Am ericantypecorporategovernancesystem
inthe1990S.Then,doestheincreasingroleofcapitalmarketincorporatefinanceandcorporate
governancehaveanyefectonthecorporateinvestmentstrategy? Infact,enteringIntothe
1990S,physicalinvestmentofJapanesefirmsdramaticalydecreased,whiletheirR&D
expenditurestilkeptrelativelyhigh(Figure2)･
8Thisresultmightsuggestthatfirmswithmoreportfolioinvestorsasshareholderstend
toforglVemorefrequentlyimplementingsomeprojectsforpayingCurrentdividend･
9Ilshouldbenotedthatitispossibletointerpretthisresultasportfolioinvestorhasjustinvestedtothefirmswith
beterperfomance.
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･･-Figure2abouthere･･ ･
A∝ordingtothe0nventionalunderstandingdiscussedinsedion2,theJapanesefinandal
system encouragedthelong-term physicalinvestmentofJapanesefirmsthrough mitigating
asymmetricinformationprわblembymainbanksandsolvingthemarketmyoplCproblembythe
intercorporateshareholding,althoughthereantliteratureaboutJapanese点nancialsystem
claimsthatmainbanksystemhasplayedlesssignificantroleforencouragingtheinvestmentin
Japanesee0nomy(Hayashi2000)･
Toconfirm whichstoryisplausible,Miyajima,ArikawaandKato(2000)examinethe
sensitivityofcorporateinvestmedtoitscashflow,andthentestwhethergovernazICeStructure
(mainbankrelationship,intercorporateshareholding,presenceofportfolioinvestor)could
mitigateoracceleratethesensitivityofinvestmenttocashflow･
Accordingtotheirestimationresults,folowingPOlntSbecomeclear･First)theroleofmaim
banksformitigatingcashflowconstraintonR&Dexpenditureincreasedinthe1990S,whilethe
efectsonphysicalinvestmentsdisappearedinthatperiod･Weinterpretthat,sinceamainbankhave
a∝esstoinsideinfわrmationofa丘rmandR良Dishardertoevaluateitsnetpresentvaluethanthatof
physicalinvestmentforoutsideinvestor,theycanplayanimportantroleinfinanclngR&D
expenditure･Furthermore,thisefectismoreevidentforyounger伝rmswithhighgrowth
opportunities.Youngerfirmsshouldfacemoreseriousasymmetricinformationproblembetweena
managerandoutsideinvestorsbecauseofthelackofreputation,andafirmWithhighgrowth
opportunityisalsolikelytofaceasymmetricinformationproblem,asAn dersonandMakhija(1999)
explains,becausetherealizationofthebusinesschancedependsmainlyonthemanager'sdiscretion･
也thissense,themainbankcontinuestoplayapositiveroleinthe1990S･
Ontheotherhand,inthe1990S,thesensitivityofR&Dexpendituretocashflowwas
acceleratedbytheshareheldbyportfolioinvestor,especialybyforelgnlnVeStOr･Thisresultis
consistentwiththemanagerialmyopichypothesis,whichpredictsthatportfolioinvestorurges
managertopayhigherdivdendasasignalofgoodperformanceforgetingbeterevaluation
whenthereisasyrmetricinformationbetweenportfolioinvestorandmanager･1011
10seestein(1989)forthedetailoftbemanagerialmyopicproblem.
llNonetheless,theseestimationresultsonR良Dexpendituremightalsoconsistenttotheideathat点rm'smanagers
wereunderthesoftbudgetconstraintduetotheJapanesecorporategovernancesystem･Assumlngthatportfolio
14
6.ConclusionsandDiscussion
As outlinedinthepreadingsections,economicinstitutionsthatwereunlquetOJapanese
economicsystem substantialychangedinthe1990S･ThechoicebyJapaneselargefirm
betweenbondandbankborrowinglSnowbasedonthecapitalmarket･As forthegovernanα
structureoffirms,themainbankhasbeensteppedback,whiletheportfolioinvestorhasbeen
getinginfluential･Thefinanclngforcorporateinvestmentbylargefirmsalsohasbe0merelied
oncapitalmarket.
DoesthisentiremeanthattheJapanesebank-basedfinancialsystem,whichenabledlozlg-
termorientedcorporatestrategy,havebeentotalytransformedintomoremarket-basedone?
SomeresearchersinsistthattherehasbeenaconvergenceoftheJapanesefinancialfirmsystem
towardtheAnglo-Am erican-stylemarket-basedsystem.However,itmightnotbeappropriate
toconcludethattheJapanesefinancialsystemistotalyconverglngtowardtheAnglo-Am erican
systemornot,becausetherearesomeevidencestosuggestthatthesomepartoftheJapanese
financialsystemares山linplace.
As wealreadymentioned,theR&Dexpenditurehasstilfacedwithliquidityconstraintdue
totheasymmetricinformationproblem,andmainbankrelationshipstilseemstomitigatethat
problem･Thisconstrainisespecialythecaseforrelativelyyoung,andsmalfirms･
Consequently.forthemthathaveenoughgrowthopportunitybutarelikelytofaceasymmetric
informationproblern,themainbanksystemmightstilplaysignificantrolefortheirlong-term
investmentstrategy･12
0nthehand,amonglargerBrmswhichcouldraisetheirnecessaryfinancialresourcesfrom
capitalmarket,theboardof血∝tors,Orportfわlioinvestorswouldworkwelasamajor
corporategovαnancedeviceforimplementingtheinnovativemanagementstrategy,replacing
themainbanksystem. Amongtbose血ms,nowissuewouldbethelong-termemployment
investorcanproperlyevaluatetheinvestmentprojeCt,WhiletheR&Dexpenditureisdeterminedbymanagerial
discretionforprivatebenefitinsomedegree,Portfolioinvestortendstoplayadisciplinaryrolethroughvoice,orexit･
ThisimpliesiftheR&Dexpendituredeterminedbymanagerwouldbeupwardfromoptimalduetomanagerial
discretion,theportfolioinvestorplaysthepositiverolebyrealizingthehardbudgetconstraint.
12ThispointisclosetowhatAokiandDine(2000)explained･
15
system･ Themarketpressureforkeepinghigherstockpncemightletmanagersinfinancial
distresstoreduceemploymentmoreeasilythanbeforeasisoftenpointedout･ As longas
st∝kprlCeCOntainsenoughinformationaboutexpectedprofitabilityofthefirm,thelayoff
inducedbyshareholderleadstotheimprovementinefficiencyofthefirm.However,ifcapital
marketissuferedbyasymmetricinformationproblem,theincreaseofliquidityinlabormarket
inducedbytheshareholder'spressuremightincurthedestructionoflong-termfわrmationof
firmspecificskil,whichwasoneofthepnmaryfactorsforsustainingthehighproductivityof
Japanesemanufacturingsector.Thusfar,therewasnoevidencethatfirmschangedtheirlong-
termemploymentsysteminthemanufacturingsectorexceptfewfirmsthatiacedfinancial
distress･Thisfactmaybecomplimentarytothefactthatthecross-shareholdingamongfirms
stilk甲tataCertainlevel.
Furthermore,therearesomeevidencesthatthereform initiatedbyinsiderswas
implementedinthe1990sthatshowsakindofinternalgovernancemechanisminJapanese
firms･Boardsreformsreferedinsectionthreewerenotdirectlyinitiatedbytheforelgn
investors,butcorporateinsiderswhorealizedthepressureofcapitalmarket･Inourestimation,
thepresidentialmanagerialturnoverinitiatedbyinsidersbecamemuchsensitivetocorporate
performanceinthe1990S,whichisdifferentfromformerperiodwheninsiderpresidential
tlrnOVerWasmainlybasedontheseniorityrule･ Therefore,oneofthepossibleandhopeful
scenariosisthattheincreasedshareheldbyportfolioinvestorimprovesefficiencyofJapanese
fir叫 Whilethepropercross-ShareholdingamongfirmspreventsmanagersfromdoingmyoplC
behaviorinthelabormarket.
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Table l F inanceof LargeFirrns
TotaIDebtBank short- 一ong-LermEquity Bo
ndBorrowing
term1980-84 3,241,6822,071,1251,276,273 794,852 210,3971
,170,5571985-89 3.769,320 951,9351,077,728 -125,793 708,
7722,817,3861990-94 3,424,0881,604,373 154,2691,450.104
151,7691,819,7151995-98 736,472ト 532,982 -897,971 364,989 33832 26 4
54(1000millionyen)CompiledfromtheK'woKel'ejDOBuDSekl'byMitusbis
Table2 InterventionbyMainBankstotheFinancia=)istressedFirms(1970-1996)
1970S 1980S 1990S lholePe
riodFrequencyofⅠnteⅣentionI (a)theNumberOffirmsinFinancialDistreSS 132 7
0 99 301(b)theNumberoffirmsintervendbybanks
45 16 16 77(b)/(a) 3.1%
22.9% 16.2% 25.6%Source:Hir
TabIe3PublicfundinjectedtobigBanks
(bHljon
Yen)
PrefFerdStock SubordinatedTot
a[Bo
nd,Subordinated
LoanMizuhoGroup 1940
850 2799ⅠBJ
350 350 700DaiJlch
799 200 999Fuji
800 300 1100MistuiSumitomo 131 2 51
Sumitomo 501 100 601
Sakura 800 100 900
UFJGroup 14
00 350 1750Sanwa
600 200 800Tokai
600 100 700ToyoTmst 2 5 25
MitubishiTokyoG
roup 200 150 350TokyoMit
Table5EstimationoftheEffectofOwnershipStructure
ontheSensitivityofDivendtoProfit
Period(1992-1998):EstimationMe仙odOLS
Div-a17r+ a27r*SHFOR(E)
(1)
CoefFfCienp-value
t
-0.025[.000]
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-94.953[.340]
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MB2
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4-2 ベネフィットl :危険負担 ･迅速な投資決定
4-3 ベネフィットll: 内部資本市場と外部資本市場の結合
4-4 コスト: 資産代替と内部資本市場の悪循環
5. 経営者企業
5-1 企業統治構造
5-2 安定的投資の条件 :組織革新と安定株主
5-3 コス ト: 短期的市場の圧力とデフォルト リスクの制約
6. 企業統治構造の進化
6-1 資金調達の概観
6-2 経営者企業化の進展
6-3 企業･銀行関係
第 5章 戦前日本企業の投資行動分析 :定量分析
1課題 :
2.分析の戦略 :5つの作業仮説
2-1 投資行動に対する内部資金の制約
2-2 投資に対する負債の制約
3.推計モデルとサンプル
3_1 サンプル
3-2 推計モデルと変数
4 推計結果 : 戦間期の投資行動
4-1 基本推計
4-2 所有構造 ･ガバナンス特性の影響
4-3 所有構造 ･ガバナンス特性の影響
5.配当 ･償却政策と企業統治構造
5-1 3大財閥の｢余剰資金｣吸収機能
5-2 所有構造の影響
6.結論とその含意
1 1920年代の投資行動
日 1930年代の投資行動
第 6章 戦時計画経済の展開と企業の投資行動
1.戦時のマクロ環境
2.計画経済の運営と産業政策
2･1 生産力拡充計画と事業法
2-2 再編成 :経営目的の転換の試みとリスク ･マネ のー供給
3.計画経済の運営と産業団体政策
3-1 物資統制と統制団体政策
3-2 統制会 :重点主義への拡張
3-3 戦時 ｢産業合理化｣と合併の促進
4.企業統制の展開
4･1 生産命令 :国家総動員法 ･工場事業場管理令
4-2 株主権の制限 :会社経理統制令と軍需会社法
5.戦時経済下の投資行動
5-1 増産命令と経営のイニシアチブ
5･2 戦時下の新規参入
5-3 戦時下の設備拡張
5-4 投資関数の推計 :デフォル トリスクの制約の後退
6. 戦時下のガバナンス構造の変化 :
6･1 戦時税制と資金調達様式の変化
6-2 所有構造の変化の2面性 :緩慢な分散の進展と所有権の維持
6･3 銀行の地位上昇の2面性 :安定的な関係の形成とソフトな予算制的
第7章 戦時計画経済下の企業統制の展開 :｢財界｣の変容と利潤統制の帰結
1.はじめに
2 戦時計画経済下の自由主義と統制主義
2･1. 初期経済統制期における企業法制の始動 :構想の併存
(1) 計画経済への移行と集権的システムの提示
(2) 商工省の構想と財界の自主統制論
(3) 総動員法の制定と｢軍財再抱合｣
2-2. 経済新体制期における企業改革 :反資本主義への傾斜と自主統制論の後退
(1) 経済新体制構想 ;目的分割論の形成
(2) 財界の分裂
(3) 修正派の成立と新体制構想の具体化
2-3 戦争末期における現実主義への屈服 ;構想の収敢
(1) 新体制構想の再検討 ;目的分割の徹底と固有目的への回帰
(2) 財界の企業体制論と東条内閣の財界工作
(3) 軍需会社法の成立｡
3.企業統制の計量分析
3-1 内部留保促進措置
3-2 償却の促進措置
8章 戦後改革 :所有権の "強制的"再配分と制度のアメリカ化
1敗戦後のマクロ環境
2 経済改革 :制度のアメリカナイゼーション
2･1 企業再建整備 :財務構成の強制的変化
2-2 財閥解体と証券民主化 :コーポレート･ガヴァナンスの転換
2-3 企業 ･銀行関係の整備
2-4 集中排除と独占禁止 :競争的市場構造の形成
3 復興過程 :制度の日本化(Japanization)と ｢均衡｣の模索
3-1 市場経済への復帰
3-2 外資規制 ･長期資金供給 ･税制
3･3 独占禁止法の緩和 : 産業組織政策の日本化
4 復興期の投資行動 :戦後改革のコス トによる投資制約
4-1 投資に対する金融的制約
4･2 内部資金 ･負債制約の復活
5.戦後改革のインパクトへの対応
5-1株式安定化の進展
5-2MBシステムの形成
5-3 資産再評価の強制
6 高度成長期への展望
第9章 2ケース :アメリカ的制度の日本化
1.はじめに
2.資産再評価問題の展開
2_1 高`蓄積均衡'と 低`蓄積均衡'の並存 :第 1次資産再評価
2･2 ネットワーク形成による自発的再評価の促進 :第3次再評価
2･3 高蓄積均衡の全面化 :資本充実法(1954年 7月):
3.改正独占禁止法の運用
3･1 適用除外カルテル
3･2 裁量的運用
3･3 独占禁止法による共同行為の阻止機能
データ Appendix
l.データ ･定義 ･記述統計量
2.鉱工業 126社 リス ト
終章 総括 ･展望
I総括
1.所有構造 ･資本構成 ･設備投資
2.財閥と企業集団における連続と断絶
3.産業政策 ･コ ポーレー ト･ガヴァナンス ･投資行動
H展望
1.理論的含意と今後の課題
2.戦後企業システムの変容
